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Los ejecutivos de la banca privada están muy sa-
tisfechos con su creciente importancia en el finan-
ciamiento de los países menos desarrollados y ade-
más estiman que hay una armonía general de intere-
ses entre prestatarios y prestamistas, satisfacción
compartida por un número apreciable de economis-
tas y autoridades encargadas de formular políticas
tanto en los países desarrollados como en los subde-
sarrollados.
Sin dejar de reconocer algunos aspectos positi-
vos, esta actitud optimista no es compartida por el
autor, quien sostiene que no existe tal armonía gene-
ral de intereses. Su juicio lo fundamenta en cuatro
características básicas de los préstamos bancarios
privados que suelen estar en conflicto con los intere-
ses del desarrollo: i) una interpretación estrecha y
conservadora de los criterios para juzgar la solvencia
de los países prestatarios, que suelen no tomar en
consideración los esfuerzos por alcanzar objetivos
socioeconómicos más amplios; ii) plazos de amorti-
zación estrictos que pueden complicar el manejo de
la deuda y frustrar, llegado el caso, el alivio de la mis-
ma; iii) breves períodos de elevada liquidez, que ge-
neran una ampliación nociva de los préstamos im-
pulsada por la oferta; iv) existencia de un mercado
financiero no competitivo y menos que neutral en
ciertas etapas cruciales del ciclo crediticio de un
país.
Luego se señalar algunas graves deficiencias
perceptibles en la situación actual, dedica la última
sección a explorar las alternativas y llega a la conclu-
sión de que la economía mundial debería utilizar
mejor la división del trabajo ya instituida en el finan-
ciamiento del desarrollo, reviviendo los préstamos
de instituciones multilaterales y los mercados pri-
vados de bonos.
*D¡ visión de Desarrollo Económico de la CEPAL. Este
estudio fue presentado por el autor al Seminario Acadé-
mico de la CEPAL en noviembre de 1979.
Introducción*





Desde el punto de vista económico, el decenio
de 1970 se ha caracterizado, entre otras cosas,
por la aparición de los bancos comerciales pri-
vados (denominados aquí indistintamente
'banco' o 'bancos') como un factor importante
en la transferencia de recursos a los países en
desarrollo.1 Durante los dos decenios anterio-
res el financiamiento externo de esos países es-
tuvo en general dominado por instituciones
oficiales multilaterales y bilaterales, así como
por el crédito de proveedores e inversiones di-
rectas de empresas extranjeras. Los bancos se
limitaban por lo común al financiamiento a cor-
to plazo, a menudo asociado con el comercio.
Sin embargo, a partir de los primeros años de
1970 la interacción de muchos factores relacio-
nados con la oferta y la demanda de financia-
miento internacional creó condiciones que
permitieron a los bancos ampliar rápidamente
el volumen de sus préstamos a países en desa-
rrollo y modificaron cualitativamente la rela-
ción entre banqueros y autoridades guberna-
mentales en los países menos desarrollados.2
*Deseo hacer constar mi gratitud a H. Assael, D. Hoel-
scher, M. Mortimore, A. Pinto y L, Willmore por las útiles
observaciones que formularon al primer borrador. Cuales-
quiera errores que se hayan deslizado son de la exclusiva
responsabilidad de su autor.
'En realidad, sería preferible hablar de la reaparición
de los bancos,' ya que desde antes de la gran crisis finan-
ciera de los años treinta esas instituciones habían sido im-
portantes prestamistas de América Latina y de otras regio-
nes en desarrollo. Véase Davis, pp. 6-21.
2 Disponemos actualmente de algunas publicaciones
que tratan —con diverso grado de amplitud— del reciente
auge de los préstamos bancarios a países en desarrollo.
Véanse Beek, Devlin ("El financiamiento extemo..."),
Gorostiaga, Kapur, Lissakers, Sargen, Wachtel, Watson,
Weinert (1973 y 1978) y Wellons (1977).
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Para dar una idea de la nueva función de
los bancos, señalaremos que en 1970 represen-
taban aproximadamente 19% del financiamien-
to total de la cuenta corriente (incluyendo acu-
mulación de reservas) de los países en desarro-
llo no exportadores de petróleo, en su mayoría
a corto plazo (con vencimiento a menos de un
año). En 1974, sin embargo, los bancos tenían a
su cargo el 33% de este financiamiento; la
mayoría de las transacciones eran a mediano y a
largo plazo (con vencimientos de 1 a 5 años y a
más de 5, respectivamente). Con el ligero au-
mento de los préstamos por parte de organis-
mos oficiales durante el período posterior a la
crisis petrolera, junto con la atenuación de los
déficit en cuenta corriente de los años 1976-
1977, la participación de los bancos se redujo
en cierto grado a un porcentaje entre 25% y
30% del total. Vuelven a predominar por tanto
las transacciones a mediano y a largo plazo.3
Como ahora suele señalarse, la incidencia
de los préstamos de los bancos comerciales no
es simétrica. En términos absolutos, la mayoría
de los préstamos se han orientado hacia los paí-
ses en desarrollo de elevados ingresos, en es-
pecial los de América Latina. Como puede
apreciarse en el cuadro 1, América Latina re-
presenta casi dos tercios del endeudamiento
bruto de los países en desarrollo no exportado-
res de petróleo con los bancos comerciales, y la
casi totalidad del endeudamiento neto. Si bien
la mayoría de esta deuda la soportan Brasil y
México, otros países como Argentina, Colom-
bia, Chile y Perú son también importantes
clientes de los bancos internacionales.
Al mismo tiempo, fue enorme la importan-
cia relativa de los bancos en la estructura del
financiamiento externo de esos países. Entre
1966-1970 la aportación neta promedio de los
bancos al financiamiento de la cuenta corriente
de América Latina fue sólo ligeramente supe-
rior al 12% del total; sin embargo, en 1974 los
bancos representaban más de los dos tercios de
la corriente neta y, en 1976, pese a los nuevos
préstamos otorgados por organizaciones inter-
nacionales, por ejemplo el servicio petrolero
del FMI, su aporte era todavía de casi el 50%.4
Cuadro 1
ENDEUDAMIENTO DE LOS PAÍSES EN DESARROLLO NO EXPORTADORES
DE PETRÓLEO CON BANCOS COMERCIALES PRIVADOS,
FINES DE DICIEMBRE DE 1977"




















Fuente: Cifras elaboradas a base de los datos del Bank oflnternatíonal Settlements, Forty-EighthAnnual Report, Basilea,
12 de junio de 1978, pp. 94-95.
^Incluye deudas a corto plazo.
Sin incluir Zona del Caribe ni Panamá,
"Sin incluir Israel ni estimación residual.
Sin incluir Hong-Kong ni Singapur.
e Deuda con los bancos menos depósitos.
3Los datos precedentes fueron tomados de Watson,
cuadro 2, pp. 12-13.
4Véase Massad y Zahler, cuadro 1, p. 4,
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En gran medida, pues, los préstamos ban-
carios a países en desarrollo están asociados
con el grupo de elevados ingresos; los menos
desarrollados, con bajos ingresos, sólo tuvieron
un acceso limitado al crédito de bancos y fun-
damentalmente siguen dependiendo del fi-
nanciamiento oficial.
La mayor importancia que adquirieron los
bancos comerciales en el financiamiento ex-
terno ha proporcionado numerosos beneficios
tangibles tanto a los prestamistas como a los pres-
tatarios; así, por ejemplo, para los bancos ha
significado entradas mucho mayores,5 y para
los países una apreciable afluencia de recur-
sos para el desarrollo.6 Pero la situación no es
del todo satisfactoria, ya que la dependencia
de los países en desarrollo prestatarios de los
bancos comerciales parece haber superado los
límites de la prudencia. Lo que preocupa, por
ejemplo, no es tanto el tema, que ya ha sido
objeto de considerable atención hasta la fecha,
de la capacidad de los países prestatarios para
amortizar la deuda como así tampoco la capa-
cidad de los bancos para absorber tales riesgos,
ya que casi no restan dudas de que, en una u
otra forma, los países continuarán cumpliendo
con sus obligaciones y aceptando los costos
correspondientes;7 como sí preocupa el efec-
to cualitativo de los préstamos bancarios sobre
el proceso de desarrollo.
El problema deriva del hecho de que
debido a la buena disposición de los bancos
para conceder abundantes préstamos a los
países en desarrollo, se redujo la presión sobre
los países industrializados para que sustenten
las instituciones oficiales y contribuyó al es-
tancamiento a largo plazo del financiamiento
de esta fuente.8 Así, mientras los bancos incre-
mentaron el financiarmento asequible a los
países en desarrollo, desplazaron de hecho a
las instituciones oficiales como principal agen-
te para la transferencia de recursos a esos paí-
ses. Además, este desplazamiento no sólo afec-
tó al volumen de préstamos, sino también a la
función misma, ya que los bancos fueron más
allá de los préstamos estrictamente comercia-
les y penetraron en el dominio habitual de las
instituciones oficiales; así, por ejemplo, con
los préstamos referidos a la balanza de pagos,
proyectos de infraestructura, programas gene-
rales, etc.
Esta situación plantea un dilema porque
los bancos comerciales aparentemente no son
el agente de financiamiento primario adecua-
do para los países en desarrollo. Los bancos
comerciales privados, como su nombre ya lo
indica, no son instituciones de desarrollo, y por
sus preferencias en cuanto a plazo y riesgos les
resulta difícil, como entidades comerciales
privadas, facilitar un financiamiento que satis-
faga los amplios objetivos socioeconómicos
del desarrollo. Cuando el financiamiento ex-
terno se comercializa, como hoy ocurre, esta
situación se torna peligrosa, pues ejerce pre-
sión sobre el proceso de desarrollo, e incluso
tal vez presiona sobre el propio sistema ban-
cario mundial, El análisis indicará, por lo tanto,
que las autoridades de los países industrializa-
dos deberían mostrarse menos satisfechas por
la preponderancia de los bancos comerciales
en el financiamiento del desarrollo y que la
situación actual exige una actitud más valero-
sa de parte de ellas que promueva el financia-
miento adecuado de los déficit de cuenta co-
rriente de países en desarrollo.
5Véase Watson, p. 37 y Lissakers, pp. 10-11.
6Véase Devlin ("El financiamiento externo...','), pp. 68-
79.
7Los economistas y banqueros de los países desarro-
llados fueron demasiado lejos en su propósito de querer
demostrar empíricamente que los países en desarrollo en
realidad están en condiciones de amortizar sus deudas.
Por ejemplo, véanse Smith, Brittain, van B. Cleveland y
Brittain, y Solomon. Véase también en Lewis, cap. 9, una
interesante perspectiva del problema del endeudamiento.
8Entre 1965 y 1975 no hubo crecimiento real de los
préstamos oficiales. Véase OECD, p. 133.
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II1 1
Los préstamos a países menos desarrollados: la opinión
de los banqueros
La presencia y el poder crecientes de los ban-
cos comerciales internacionales en el financiamiento del desarrollo (y del mundo) no pa-
saron inadvertidos para dichas institucio-
nes. Recurriendo a elocuentes portavoces, los
bancos entraron a participar directamente en
el debate acerca de su función en el financia-
miento de países en desarrollo y, por lo general,
adoptaron la actitud de defensores de su polí-
tica.9 Sus argumentos dependen habitualmen-
te del público al que estén dirigidos.
Ante el público de sus propios países, los
bancos critican la preocupación exagerada por
los préstamos otorgados a países en desarrollo:
la mayoría de los préstamos se ha concedido a
países semindustrializados con economías sol-
ventes, y han sido otorgados a mediano y a corto
plazo, y/o respaldados por garantías externas
de los países industrializados; el crecimiento
de la deuda en aquellos países ha sido razona-
ble en términos reales y puede ser atendida; el
historial de pérdidas por préstamos irrecupe-
rables en el extranjero ha sido mucho más sa-
tisfactorio que en el propio país y, en todo caso,
el saldo de los préstamos respecto de los cuales
los bancos asumen el riesgo representa un por-
centaje relativamente reducido de la cartera
total de préstamos.
En cambio ante las autoridades de los paí-
ses en desarrollo, los bancos enfatizan que su
presencia ha contribuido en alto grado a au-
mentar los recursos disponibles para el desa-
rrollo; que su participación en el reciclaje de
excedentes derivados de ventas de petróleo ha
contribuido a evitar un proceso de reajuste
radical; que, a diferencia de las instituciones
oficiales, los préstamos de los bancos comercia-
les se tramitan y desembolsan con celeridad,
no están ligados a la compra de bienes de nin-
gún abastecedor determinado y no tienen ca-
rácter político, ya que en cada caso se basan en
elementos de juicios objetivos; y que, debido a
9 Por ejemplo, véase Watson, Friedman, y van B. Cleve-
land y Brittain.
un ambiente competitivo, los prestatarios es-
tán en liberta  de 'sa ir en busca* e créditos,
pudiendo conseguir así las mejores condicio-
nes entre las que se ofrecen. Finalmente, los
bancos admiten que, en lo esencial, se limitan
al financiamiento a corto y a mediano plazo,
aunque agregan que se interesan por estable-
cer relaciones a largo plazo con clientes sol-
ventes, de modo que en la práctica mediante la
refinanciación continua de créditos a breve
plazo, esos fondos pueden "desempeñar una
función semejante a la de los fondos a largo
plazo".10
Los mismos portavoces estiman que la
mayor participación de los bancos en el financiamiento del desarrollo se ve 'impulsada por
la demanda', y los bancos responden conforme
a criterios de crédito 'normales'.11 Además,
estiman que, debido a los beneficios antes in-
dicados, "los países en desarrollo quieren que
los bancos privados desempeñen una función
significativa en su proceso de desarrollo...".12
La señalada armonía de intereses ha sido ca-
racterizada, en una oportunidad, de esta ma-
nera:
"En la mayoría de los países en desarrollo se
considera ahora que son enormes los benefi-
cios de ser —y seguir siendo— solvente en los
mercados de bancos privados. En esos países se
estima que la política indispensable para man-
tener la capacidad de pago externa con los
bancos es también necesaria para alcanzar los
objetivos nacionales del desarrollo. El mante-
nimiento del desarrollo económico del país es
el propósito primordial de las medidas de po-
lítica, pero si además se consigue la disponibi-
lidad de créditos de entidades privadas, el pro-
ceso de desarrollo se facilita en alto grado."13
Ahora bien, ¿qué es solvencia? Aunque el
criterio varía de un banco a otro, posee algunos
elementos en común que interesa examinar.
10Friedman, p. 39.
11Véanse Friedman, p. 48; y Watson, p. 27.
12Véase Friedman, p. 61,
U , p. 66.
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El criterio de solvencia atribuye gran im-
portancia a la disponibilidad de divisas para el
servicio de la deuda; se habla de 'buena ges-
tión' cuando la dirección de una economía
manifiesta preocupación por garantizar esa
disponibilidad.14
Por consiguiente, cuando los banqueros
examinan la solvencia de un país, conceden
gran atención a los indicadores de liquidez
externa como a los diversos componentes de la
balanza de pagos, servicio de la deuda, nivel de
reservas en divisas, inflación, política interna
de crédito y de cambio, etc.15 El manejo de la
deuda externa también es importante para los
banqueros como lo es el crecimiento industrial
y el trato que brinda el país a la inversión ex-
tranjera.16
Al admitir de manera tácita el hecho de que
los conocimientos actuales todavía no son satis-
factorios,17 la mayoría de los portavoces desta-
can continuamente la necesidad de mejorar las
técnicas para evaluar la solvencia. Como parte
de este proceso muchos bancos, y en especial
los más grandes, estuvieron reclutando perso-
nal especializado de las instituciones de desa-
rrollo a fin de reforzar su capacidad para el
análisis del desarrollo económico de los países.
Además de reconocer la necesidad de eva-
luar con más eficacia la capacidad de pago, los
banqueros también se han vuelto a preocupar
por la condicionalidad. En los decenios de los
años cincuenta y sesenta, los bancos fueron
prestamistas cautelosos, limitados y condicio-
nales de los países en desarrollo y, a menudo,
la misma condicionalidad se vinculaba a acuer-
dos de crédito contingente del FMI (standby
agreements). Pero en el ambiente excepcio-
nalmente competitivo de los primeros años de
la década de 1970 se concedieron fondos a
gobiernos de países en desarrollo tomando
muy pocas precauciones, o ninguna; con fre-
cuencia, los préstamos para proyectos eran
14Véase Friedman, pp. 24-29; Watson, pp. 42 y 45.
15Esto queda de manifiesto si se analizan los criterios
de los bancos. Véanse Goodman; Asian Finance; Braeken-
ridge; Anderson y Wolfe. Véanse también Friedman, pp.
24-30 y Watson, p. 42.
16Friedman, pp. 47 y 53.
17Que los conocimientos actuales son relativamente
primitivos es evidente a juzgar por el estudio de Goodman
y por las investigaciones presentadas por Blask.
objeto de un examen muy somero o ni siquiera
se analizaban, y los países menos desarrolla-
dos consiguieron de este modo cuantiosas
sumas de fondos de libre disposición, todos al
parecer con el aval de gobiernos soberanos.18,19
Con todo, la acumulación masiva de deudas
bancarias por parte de los países en desarrollo
en 1974-1975, junto con la débil situación ex-
terna de muchos de esos países, contribuyó a
reanudar el interés por los préstamos condi-
cionados. En este retorno a una actitud más
conservadora tuvo también importancia la
preocupación de los banqueros por la viabili-
dad misma del sistema bancario internacio-
nal.20
En un principio los bancos, al observar que
el volumen de sus préstamos reducía al míni-
mo el financiamiento por parte de los organis-
mos oficiales, confiaron tanto en su influencia
como para pensar en ampliar por cuenta propia
la asistencia condicionada en relación con la
balanza de pagos.21 El ejemplo más conocido
fue el del Perú, donde a mediados de 1976 un
grupo considerable de bancos internacionales
se advierte claramente en un estudio sobre la
evolución de los préstamos realizados por bancos comer-
ciales al gobierno del Perú durante el período de 1965-
1976, realizado por el autor. En la segunda mitad de los
años sesenta, las limitaciones políticas, especialmente con
respecto a contraer nuevas deudas, contribuyeron a garan-
tizar y/o condicionar en alto grado los préstamos. A me-
nudo, éstos se vinculaban a un crédito contingente del
FMI; de todas maneras, a principios de los años setenta
casi se despojó a los créditos de toda condicionalidad, y
muchos de ellos eran de libre disposición. Los plazos de
vencimiento y los recargos (margen por encima de una tasa
bancaria flotante de interés) eran también mucho más favo-
rables. Como lo ha señalado Weinert (1973, p. 37), de nin-
guna manera puede justificarse este cambio en el compor-
tamiento de los préstamos por modificaciones en las si-
tuación económica del Peni. Para mayor información sobre
los alcances y los objetivos del proyecto de investigación,
véase Devlin (febrero de 1978), la publicación de cuyos
resultados está prevista para fines del corriente año.
l aLa actitud expansiva (algunos la han calificado in-
cluso de temeraria) de este período un tanto excepcional
de la banca comercial internacional ha sido muy bien re-
sumida por Cummings. Véase también Wellons (1977),
p. 24.
20Durante la primera mitad de los años setenta muchos
bancos se excedieron tanto en los préstamos como en las
transacciones en materia de divisas. Esto quedó de mani-
fiesto con la quiebra del Bankhaus I. D. Herstatt el 26 de
junio de 1974, seguida luego en el mismo año, por la del
Franklin National Bank. Ambos bancos quebraron debido
al deficiente manejo de sus transacciones en divisas.
21 Por ejemplo, véase Morgan Guaranty Trust Com-
pany (mayo de 1976), pp. 8-9.
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acordó apoyar un programa de estabilización
que se caracterizaba por la ausencia de un
crédito contingente general del FMI.22
El acuerdo de préstamo a Perú suscitó un
acalorado debate político acerca de la conve-
niencia de que los bancos internacionales se
inmiscuyeran en forma directa en la política
económica de los países en desarrollo. Como
respuesta a esa crítica, los bancos se replega-
ron de nuevo a un terreno más conocido, con-
dicionando sus préstamos a países 'problema'
que hubieran concertado un acuerdo de crédito
contingente con el FMI. Si bien los banqueros
se apresuraron en señalar que las condiciones
del Fondo no son necesariamente adecuadas a
los criterios de solvencia de los bancos priva-
dos,23 en la práctica los acuerdos de crédito
contingente sirvieron de 'luz verde' al financia-
miento bancario, lo que transfiere convenien-
temente al organismo internacional el proble-
ma político por lo general asociado al reajuste
económico.
A partir de la cuestión suscitada con el
Perú en 1976, se estuvo perfilando una clara
estrategia para tratar con los países que tienen
problemas con el servicio de la deuda. Como se
acaba de señalar, para obtener un crédito es
condición primera y primordial que el país in-
teresado se ponga en contacto con el FMI para
concertar un acuerdo de crédito contingente.
Hasta la concertación de dicho acuerdo los
bancos no concederán nuevos créditos, salvo
tal vez algunas muy breves renovaciones (a
menudo con vencimientos a pocos meses vis-
ta). Más aún, las renovaciones suelen conce-
derse sólo a última hora y precisamente antes
de las fechas límite de pago para presionar de
esta manera sobre las autoridades guberna-
mentales y obligarlas a someterse al FMI, y
para prevenir el incumplimiento que los ban-
cos quieren evitar por el efecto adverso que
pudiese tener sobre los informes financieros
anuales.34
Cuando los gobiernos prestatarios procu-
ran obtener de alguna forma un alivio de la
deuda, los bancos adoptan una actitud un tanto
peculiar con respecto a su función en tales ope-
raciones. En general, los prestamistas oficia-
les —por conducto del mecanismo especial
del Club de París— renegociarán, a veces con
renuencia, deudas por períodos de mediano a
largo plazo. Sin embargo, los bancos encaran la
situación de otra forma: se establece una dis-
tinción fundamental entre las deudas con
acreedores oficiales y con acreedores priva-
dos, de manera tal que las deudas privadas
deben gozar de la más alta prioridad y ser aten-
didas conforme a los plazos establecidos.25 Así,
pues, es preciso evitar la renegociación de la
deuda con bancos privados, ya que "la rene-
gociación de la deuda contraída con bancos
privados perjudicará gravemente la solvencia
de un país para con los prestamistas privados y,
por ende, menoscabará el futuro acceso al ca-
pital privado necesario".26
Esta actitud se refleja en las negociacio-
nes de los bancos privados con países en de-
sarrollo. Cuando en 1976 Zaire solicitó la re-
negociación por diez años de una deuda con la
banca privada —acuerdo que se hubiera pare-
cido al alcanzado con los acreedores del Club
de París—, los bancos opusieron resistencia.
Como alternativa sugirieron que "se restaurase
la solvencia de Zaire", para lo cual dicho país
debía liquidar sus deudas atrasadas y, luego,
previo cumplimiento de otras condiciones, se
le concedería un nuevo préstamo para refinan-
ciar futuros pagos a los bancos.27
Ocurrió otro tanto cuando Perú procuró
obtener un alivio de su deuda, en 1978; los
bancos también entonces eligieron un camino
independiente. Los acreedores del Club de
22Véase Belliveau. Interesa señalar que los peruanos
indicaron a los bancos que participaran en un programa de
estabilización porque, por razones políticas, el gobierno
se mostraba renuente a permitir un examen de su economía
por parte del FMI. (Véase, en Belliveau, la entrevista con
el entonces Presidente del Banco Central Garios Santiste-
van.) En 1976 los bancos también otorgaron préstamos a
la Argentina sobre la base de un programa económico.
Véase en Biem, p. 724, información sobre este caso al que
se dio menos publicidad.
23Véase Friedman, p. 53.
MVéase The Andean Report (números correspondien-
tes a febrero, marzo, y mayo y junio de 1978), donde podrá
leerse una reseña fiel sobre cómo los bancos usaron cré-
ditos de renovación a corto plazo para presionar al gobieno
del Perú a concertar un acuerdo con el PMI.
25Véase Friedman, p. 69.
®>lbídem.
27Véanse Biem, p. 727 y Friedman, p. 71. Hasta mayo
de 1979 no se había organizado un consorcio para conceder
el nuevo préstamo.
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París convinieron en renegociar 90% de los
pagos de 1979-1980 por un período de siete
años; por otra parte, los bancos otorgaron un
crédito renovado (rollover credit) para los pa-
gos de capital de 1979 y, luego, accedieron a
convertirlo en un préstamo a siete años a partir
de 1980. Los pagos de capital adeudados en
1980 serán renovados hasta 1981 y, luego, con-
vertidos en un préstamo a seis años.28 La con-
certación de un acuerdo de crédito contingente
con el FMI fue una condición impuesta para
suscribir los acuerdos con los bancos y el Club
de París.
A pesar de dificultades que tienen con
ciertos países 'problema' como Jamaica, Nica-
ragua, Perú, Zaire, etc., los bancos general-
mente se muestran ansiosos por continuar par-
ticipando en el financiamiento externo de los
países en desarrollo. Sin embargo, no les dis-
gustaría un mayor financiamiento de parte de
instituciones internacionales a fin de avanzar
hacia "por lo menos la restauración parcial del
equilibrio tradicional entre corrientes de fon-
dos oficiales y privados".29 Se considera que
esto, a su vez, contribuiría a incrementar la
capacidad de pago de los prestatarios y permi-
tiría a los bancos mantener el volumen de prés-
tamos a los países en desarrollo. Algunos ban-
queros han sugerido que organismos interna-
cionales tales como el FMI deberían ampliar,
con destino a los bancos, la corriente de infor-
mación disponible sobre países.30 Sin embargo,
como ya se ha señalado, la mayoría de los ban-
queros han eludido la idea de formalizar una
cooperación con dichas instituciones aducien-
do que los bancos deben conservar su libertad
para juzgar en forma independiente la solven-
cia de un prestatario.
III
Los préstamos bancarios a países de la periferia:
algunas reservas
Los banqueros no son por cierto los únicos op-
timistas acerca de su función en el financia-
miento del desarrollo; la mayoría de los formu-
ladores de política y de los economistas en los
países industrializados y un número aprecia-
ble de sus colegas en el mundo en desarrollo
parecen compartir su entusiasmo por la conce-
sión de préstamos a los países menos desarro-
llados. Las críticas formuladas en 1975-1976,
principalmente por países del centro y referi-
das a los riesgos de incumplimiento por parte
de los países menos desarrollados, se han ate-
nuado considerablemente durante los últimos
años, lo que contribuyó para que los banqueros
conciban estrategias para el manejo global de
los recursos destinados al desarrollo.
refinanciamiento abarca 90% de la amortización
prevista. La tasa de interés sobre ei primer crédito es
1.875% por encima de la tasa interbancaria de oferta de
Londres; el interés aplicable al segundo crédito está pen-
diente de negociación. Fuente: datos inéditos facilitados
por los redactores de The Andean Report. Véase también
Banco Central de Reserva del Perú, pp. 48-49.
Sin duda, muchas de las virtudes de las que
hacen alarde los banqueros acerca de su nueva
función en el financiamiento externo de los
países en desarrollo tienen sentido y muy pocas
personas razonables estarían en desacuerdo
con las mismas. Así, por ejemplo, los bancos
son evidentemente intermediarios eficientes
de los recursos financieros, y no hay mejor
prueba de su habilidad que la demostrada con
el manejo del reciclaje de los excedentes de la
OPEP. Los bancos también han demostrado
ser prestamistas muy flexibles, cuyas tasas de
interés, en términos reales, son en verdad ra-
zonables. De todas maneras, la situación que
describen con referencia a la casi total armonía
de intereses es en extremo optimista y oculta
algunas graves deficiencias de la modalidad
actual del financiamiento en los países en
desarrollo.
29Véanse Watson, p. 8; Brackenridge, p. 53; Anderson,
p. 44 y Friedman, p. 8.
^Véanse Watson, p. 70 y Brackenridge, p. 53.
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Más que una armonía general de intereses,
desde otro punto de vista, se observan varias
importantes asimetrías entre lo que es venta-
joso para los bancos y lo que es ventajoso para el
desarrollo, empleando este último término en
su sentido más amplio. El efecto de esas asi-
metrías en el mundo en desarrollo se redujo al
mínimo durante los decenios de 1950 y 1960,
porque los bancos sencillamente no estaban a
la vanguardia del financiamiento del desarro-
llo. Ahora bien, con su aparición como impor-
tantes prestamistas del Tercer Mundo—y prin-
cipales prestamistas de los países en desarrollo
de elevados ingresos—, las contradicciones se
han vuelto más patentes y, por cierto, más
amenazantes para el proceso de desarrollo. En
los párrafos siguientes expondremos algunos
de estos problemas.
A. Los bancos: un elemento conservador en
la política de desarrollo
Varios factores limitan en grado sumo las pre-
ferencias de los bancos en materia de plazos y
riesgo.
Primero, son instituciones que persiguen
fines lucrativos, cuyas operaciones se basan en
tasas privadas de rentabilidad. Sólo pueden ad-
mitir tasas sociales de rentabilidad siempre
que éstas superen las privadas. Además, el pe-
ríodo de gestación de este proceso puede re-
querir un plazo muy largo.
Segundo, una gran parte de los recursos
de los banqueros procede de depósitos a la
vista o a corto plazo. El depósito a corto plazo
impone un límite al grado en que los bancos
pueden prudentemente permitir la falta de co-
rrespondencia entre vencimientos; por ejem-
plo, prestar a largo plazo a base de fondos a
corto plazo. De este modo, la naturaleza de la
base de los recursos da a estas instituciones
sólo una orientación a corto o, cuando mucho, a
mediano plazo, con respecto a los préstamos.
Tercero —y esto los banqueros lo admiti-
rán sin dificultad alguna—, se preocupan sobre
todo por minimizar el riesgo y evitar pérdidas.
Esto se debe en parte a una función tradicio-
nal, pero también refleja una realidad: que los
bancos operan con el dinero de otras personas
y deben garantizar la seguridad de los depósi-
tos para seguir teniendo acceso a los recursos.
Esto lleva a una actitud conservadora frente a la
vida, donde 'cautela y prudencia' son palabras
clave de las operaciones internacionales en
materia de préstamos.31 Cuando consideran
posibles préstamos a países en desarrollo, los
banqueros naturalmente se interesan sobre
todo en las perspectivas de amortización. Por
consiguiente, no debe sorprender que los indi-
cadores de liquidez desempeñen un papel pre-
dominante en los criterios de solvencia; la
buena gestión es, por tanto, sinónimo de ga-
rantía de liquidez para el servicio de la deuda,
aun cuando esto signifique deflación de la eco-
nomía local para liberar divisas.
Los banqueros son, pues, por naturaleza
hombres de negocios conservadores. Esto no
tenía mayor trascendencia cuando su función
de canalizar recursos a países en desarrollo era
secundaria o terciaria, puesto que su poder para
influir sobre los acontecimientos era limitado.
Pero actualmente predominan en el financia-
miento, de manera que sus opiniones y activi-
dades pueden ejercer un apreciable efecto
sobre el proceso de desarrollo.
Desde una perspectiva global, las prefe-
rencias individuales de los banqueros en cuan-
to a plazos y riesgos —que bien podrían ser
perfectamente racionales desde el punto de
vista de una institución individual— posible-
mente alteren la asignación de recursos mun-
diales a los países en desarrollo. Esto lo ha
expresado muy bien Albert Fishlow, quien
señala con acierto que las decisiones sobre cré-
dito privado no determinarán necesariamente
un nivel ni una distribución apropiados del
poder de compra internacional. Por consi-
guiente:
"Los mercados de capital no se estabilizan por
sí mismos según una tasa de interés singular
que determine la distribución de todos los ex-
cedentes a los usuarios más productivos. En
vez de ello, los préstamos de instituciones
privadas se orientan hacia prestatarios selectos
y favoritos. Nocivamente, la falta de necesidad
facilita el acceso al capital. Es más fácil obtener
préstamos para adquirir reservas que para im-
31Véanse Friedman, p. 79 y Greene, p. 199. En efecto,
durante un breve período a comienzos de los años setenta, se
interrumpió esta cautelosa tradición de la banca interna-
cional.
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portar, más fácil conseguir préstamos cuando
hay excedentes de divisas en vez de escasez".32
Si bien los banqueros pueden provocar
una distribución global de recursos menos que
satisfactoria, también pueden contribuir a ses-
gar la distribución interna en el país en desa-
rrollo. Naturalmente, los banqueros no son res-
ponsables de la asignación de los recursos en
un determinado país; esta tarea es privativa de
los formuladores de política del Tercer Mundo.
Pero, sin embargo, pueden influir en alto grado
en las decisiones de dichas autoridades.
Primero, ahora que los bancos comerciales
predominan en el financiamiento externo, sólo
resta un limitado acceso a otros tipos de íinan-
ciamiento. Por esta razón, los costos y los ven-
cimientos a menor plazo del financiamiento
bancario imponen una relativa restricción a las
posibilidades de una utilización prudente de
los recursos externos en la economía local.
Segundo, cuando los banqueros son los
principales prestamistas del gobierno de un
país poco desarrollado adquieren considerable
influencia y pueden presionar —directa o indi-
rectamente— sobre la formulación de política.
La situación es similar a la influencia que un
banco puede ejercer sobre una empresa fuer-
temente endeudada; así, por ejemplo, hacien-
do pesar su influencia financiera los banqueros
pueden orientar la política en favor de una
gestión financiera conservadora a expensas de
objetivos más audaces.33 Para una empresa,
objetivos audaces son la maximización de uti-
lidades y la expansión; y para un país en desa-
rrollo, la maximización rápida del potencial
de desarrollo con miras al incremento del bie-
nestar material (y espiritual) de la población
en general.
Conviene subrayar que el desarrollo, por
su misma naturaleza, debe ser un proceso muy
audaz. A menudo, los formuladores de política
deben ser ambiciosos y asumir grandes riesgos
futuros para evitar el estancamiento, el pade-
cimiento humano y los trastornos sociales. Esto
es especialmente cierto para un país en desa-
32Fishlow, p. 137. Guido Carli, ex Presidente del Ban-
co Central de Italia, ha expresado una preocupación seme-
jante. Véase Carli, pp. 20-21.
33Véase Kotz, p. 142, Véase también Hayes, pp. 117-
118.
rrollo democrático, donde la demanda compe-
titiva con respecto a los recursos limitados
puede expresarse con más facilidad y de mane-
ra efectiva, obligando así a las autoridades a
buscar programas económicos 'consensúales'
más que 'óptimos'.34 Sin embargo, un país que
depende en gran medida del financiamiento
bancario comercial comprobará, sin duda, que
se ejerce presión en favor de una política con-
servadora que conceda prioridad a una balanza
de pagos sólida y a la acumulación de reservas,
sacrificando a menudo los más amplios obje-
tivos del desarrollo. Esto ocurre porque los
programas orientados hacia la satisfacción de
las necesidades básicas y la distribución de
ingresos —que son, sin duda, factores esencia-
les del verdadero desarrollo— suelen tener una
importante repercusión sobre la balanza de
pagos y las reservas.35 Es poco probable que los
banqueros se impresionen ante argumentos
como la reducción del desempleo, las mejoras
en la atención de la salud y el bienestar social
si ello se logra a expensas de una desmejora en
la situación de liquidez externa del país. Por
esto, las autoridades financieras de los países
en desarrollo que se preocupan por la capaci-
dad de pago de sus propios países tal vez se
sientan inclinadas a situar las necesidades bá-
sicas y la distribución equilibrada de los ingre-
sos al margen de la política del sector público.
No es sorprendente que los países en desarro-
llo favoritos de los bancos, por lo menos para
muchos, sean regímenes muy autoritarios, y
cuya política socioeconómica no se caracteriza
precisamente por una intensa preocupación
por la justicia social ni tampoco por la partici-
pación de la población en la economía y la po-
lítica36
34 En un régimen autoritario, la demanda de las masas
puede no llegar a manifestarse.
35Si bien en teoría un criterio de desarrollo basado en
la introducción de reformas y la satisfacción de las necesi-
dades básicas no tiene por que ser incompatible con una
balanza de pagos equilibrada, la situación actual en que
se formula la política del sector público en los países en.
desarrollo es, infortunadamente, de tal naturaleza que en
la práctica una tendió a prevalecer sobre la otra.
36Los banqueros no prefieren necesariamente los regí-
menes autoritarios; lo que ocurre es, simplemente, que
estos regímenes están en mejor situación para garantizar las
condiciones que permiten favorecer las perspectivas de
amortización de préstamos.
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Y corresponde agregar que el financia-
miento bancario está en situación excepcional
para ejercer presión debido a los vencimientos
a plazos relativamente cortos de los préstamos.
La asimetría entre los requerimientos a largo
plazo del desarrollo y el carácter a corto plazo
del financiamiento bancario significa que con-
tinuamente se está pidiendo a los banqueros
que refinancien sus créditos, procedimiento
terriblemente engorroso para ajustar los perío-
dos de gestación de los programas de desarro-
llo. Por otra parte, los países no sólo quedan
expuestos de una u otra forma a la inestabilidad
de las condiciones que ofrecen los mercados
financieros internacionales, sino que también
deben ser periódica y frecuentemente someti-
dos a examen por el ojo cauteloso de sus ban-
queros, cuya confianza no debe perderse para
conseguir nuevos préstamos y la refinanciación
de los antiguos.
B. La primacía de los planes de amortización
Otro ejemplo de la armonía de intereses menos
que completa entre los bancos privados y los
países en desarrollo es la rigidez con que los
banqueros consideran los plazos de amortiza-
ción.
Los banqueros suelen mirar con malos ojos
la estrategia de renegociar las condiciones de
viejos préstamos, con la obtención de nuevos
créditos de refinanciamiento que pueda apro-
vechar cambios favorables de la situación en
los mercados internacionales de capital. Como
lo ha señalado un portavoz: "Es bien sabido
que la mayoría de los bancos se dedican al
refinaneiamiento ... sólo con mucha renuencia
y únicamente con clientes con los cuales ...
[ellos] mantienen excelentes relaciones a lar-
go plazo".37
Para desalentar las estrategias de pago an-
ticipado —liquidar en su totalidad antiguos
préstamos pendientes con nuevos préstamos
más económicos— los bancos a menudo inclu-
yen en sus contratos sanciones importantes
por el pago anticipado. Así, por ejemplo, en el
caso del Perú, más del 60% de la totalidad del
crédito a mediano plazo concedido por bancos
comerciales al sector público en 1971-1976
37Véase Benney, p. 57.
conllevaba una sanción por pago anticipado; el
costo efectivo de una sanción podría, por
ejemplo, variar entre 2.5 y 0.5% de la canti-
dad anticipadamente pagada, según la fecha
contractual en que se hubiera efectuado ese
pago.38 Otro procedimiento implica recurrir a
la 'persuasión moral', mostrando claramente al
prestatario que cualquier intento de refinaneia-
miento o de pago anticipado mucho desagra-
daría al banco.39 Esta última estrategia puede
ser tanto más eficaz cuanto mayor sea el banco
y mayor la dependencia del país del crédito
comercial. Y son conocidos casos donde los
bancos han llegado a introducir en los contratos
cláusulas que de hecho prohiben el pago an-
ticipado, aunque es probable que muy pocos
prestatarios alertas sean víctimas de este recur-
so.
Algunos países logran con más éxito que
otros evitar la renuencia de los bancos por el
refinaneiamiento; y en este sentido el éxito será
tanto mayor cuanto más elevada sea la liquidez
en el mercado y más interesante sea el cliente.40
Con todo, cabe lamentar que predominen tales
obstáculos porque las estrategias de refinaneia-
miento y de pago anticipado son importantes
para los países en desarrollo, ya que les permi-
tiría mitigar, siquiera en parte, los efectos del
frecuente aumento de los costos de los prés-
tamos y de la reducción de los plazos de ven-
cimiento en los mercados de crédito privado.
Con esto no se quiere decir que el pago
anticipado o el refinaneiamiento sean un 'dere-
cho' del prestatario. Tales procedimientos ori-
ginan sin duda inconvenientes para el banco,
quien no sólo pierde de esta manera un prés-
tamo rentable, sino que quizás enfrenta una
liquidez no deseada, a menos que el mismo
banco participe en el nuevo crédito. Además,
el banco tampoco puede pedir un reajuste a
posteriori de los términos de un viejo préstamo
cuando las condiciones del mercado se incli-
nan a su favor. De todas maneras, puede pre-
sentarse una situación donde lo que podría
parecer un comportamiento racional por parte
•^Investigación de campo del autor. Véase el proyecto
mencionado en la nota 18.
39Brasil, que en 1978 estaba muy interesado en libe-
rarse de algunos préstamos onerosos, fue víctima de esta
estrategia. Véase Evans.
4°Véase Euromoney,
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de determinado banco sería perjudicial para
todos los interesados desde una perspectiva
más amplia. Esto se debe a que un país en de-
sarrollo prestatario que pueda sustituir prés-
tamos antiguos por otros con términos más favo-
rables mejora su capacidad para cumplir el ser-
vicio de su deuda y por ende tiene mayor capa-
cidad para asumir una nueva deuda.
Los banqueros se muestran incluso re-
nuentes a apartarse de los plazos originales
de amortización cuando los países sufren gra-
ves problemas de endeudamiento (en contraste
con simples problemas de liquidez a corto
plazo). Como ya se señaló, los bancos rechazan
la idea de renegociar viejos préstamos y, en
vez de hacerlo, optan por conceder nuevos
préstamos fuertemente condicionados, con pla-
zos de vencimiento más reducidos, elevados
costos por concepto de intereses y cuantiosos
honorarios. Por ejemplo, el crédito de refinan-
ciamiento por 400 millones de dólares otorgado
en 1976 a un Perú en difícil situación financie-
ra tenía un plazo de cinco años (con dos años de
gracia); el recargo era de 2.25% sobre la tasa
interbancaria de oferta de Londres (LIBOR), y
los honorarios fijos acumulados alcanzaban a
más del 1.5% del valor del préstamo.41 Cuando
en 1978 el Perú procuró obtener una renego-
ciación general de su deuda, los bancos en vez
de acceder al pedido ofrecieron nuevos crédi-
tos de refinanciamiento. Como ya se indicó, el
plazo de vencimiento de 7 años aplicable a los
nuevos préstamos era igual a los términos del
acuerdo del Club de París; sin embargo, estaba
precedido por dos años de renovación restric-
tiva ('a rienda corta"), procedimiento adecuado
para mantener la influencia sobre la política
gubernamental durante el difícil período de
1979-1980.
Desde el punto de vista del banco, sin
duda es atinado otorgar nuevos préstamos con
elevados recargos y menores plazos de venci-
miento a países con problemas de endeuda-
miento; una prima proporcional al aumento de
41 El recargo es un margen de puntos agregado a una
tasa de interés de base flotante, generalmente la tasa de
oferta interbancaria de Londres. Los honorarios fijos son
un cargo porcentual que se aplica por una sola vez sobre
el valor nominal de un préstamo. Los datos se tomaron de
una investigación de campo realizada por el autor, y men-
cionada ya en la nota 18.
los riesgos percibidos asegura la rentabilidad;
los menores plazos disminuyen el riesgo y au-
mentan la influencia, mientras que un nuevo
préstamo evita que los créditos que plantean
problemas aparezcan en los estados financie-
ros anuales. Sin embargo, desde el punto de
vista del país en desarrollo una crisis de endeu-
damiento merece una renegociación a largo
plazo —incluso más largo que el que suele
ofrecer el Club de París— en condiciones mo-
deradas, de modo que los pagos puedan ser
realmente suavizados en vez de aplazarlos sen-
cillamente uno o dos años, y no resurjan con
rapidez los inconvenientes causando nuevos
perjuicios.42 Asimismo, la renegociación debe-
ría considerarse como un procedimiento con-
veniente y deseable para ayudar a los países en
desarrollo en vez de juzgarla con el criterio
peyorativo que se emplea hoy día.
C. Una curva de oferta a veces muy activa
Como ya quedó indicado, los banqueros consi-
deran en general que su función más amplia en
el financiamiento del desarrollo es 'impulsada
por la demanda', es decir, resulta de haber res-
pondido a las 'demandas' de países en desa-
rrollo. Esta es una hábil justificación porque los
banqueros que preconizan esta actitud pueden
eludir su responsabilidad frente a cualquier
problema que pudiera surgir con respecto a la
amortización, Podría imaginarse, más o menos
en estos términos, la respuesta a una solicitud
de alivio de la deuda: "Fue usted quien solici-
tó el crédito y no es nuestra la culpa de que
ahora tenga dificultades para saldarlo".
Pero, con frecuencia, los banqueros están
mucho más inmiscuidos en los problemas de
amortización de los países en desarrollo que lo
que querrían hacer creer a muchos; hasta cierto
grado, la actual carga de pagos de dichos países
refleja el efecto del ambiente de préstamos
extraordinariamente permisivo de 1972-1974,
seguido por la radical contracción de 1975-
1976.
Durante el período 1972-1974 los bancos
disfrutaban de un alto grado de liquidez y com-
petían agresivamente entre ellos para atraer
42Véase Corea, pp. 72-73.
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nuevos clientes en el mundo en desarrollo. En
realidad, los países en desarrollo se vieron co-
gidos durante la última fase por un proceso
acumulativo y creciente de expansión de la
banca internacional que se inició a fines del
decenio de 1950, encabezado por grandes ban-
cos estadounidenses, seguida en el decenio de
1960 por los europeos y en el de 1970 por los
bancos regionales estadounidenses y los ban-
cos japoneses.43 En los primeros años de la dé-
cada de 1970 las posibilidades de continuo y
rápido crecimiento de los préstamos a los paí-
ses industrializados estaban agotándose, agra-
vados por una recesión en los países del centro
registrada entre 1970-1971. En un ambiente de
elevada liquidez e intensa presión competitiva
para aumentar sus ingresos, los préstamos se
rebasaron hacia el mundo en desarrollo. Pero
la competencia por obtener mayores volúme-
nes de préstamos y así aumentar las utilidades
marginales se intensificó mucho, reduciendo
considerablemente los recargos de las tasas de
interés y alargando sin precedentes los plazos
de vencimiento. Los países en desarrollo, natu-
ralmente, estaban ansiosos por sacar partido de
esta situación excepcional. Cuando los exce-
dentes monetarios derivados del petróleo de
los países de la OPEP empezaron a fluir hacia
los bancos a fines de 1973, incluso aumentó el
interés de estas instituciones por otorgar prés-
tamos, mientras que los países agobiados por
déficit estaban, por cierto, dispuestos a solici-
tarlos. Y las condiciones eran favorables, ya que
los recargos habían disminuido a menos de 1%
y se hicieron corrientes los plazos de venci-
miento de diez, y en algunos casos, se alargaron
hasta quince años.
La expansión de los préstamos a países
menos desarrollados continuó a un ritmo muy
acelerado hasta mediados de 1974, cuando una
serie de importantes quiebras bancarias —con-
secuencia de la deficiente gestión del comercio
de divisas— puso fin a este eufórico período de
préstamos. Los nerviosos banqueros rápida-
mente reevaluaron sus estrategias internacio-
nales y se convirtieron en prestamistas más
4;iUn atinado análisis de cómo y por qué los bancos
estadounidenses ocuparon una posición de vanguardia en
la 'intenacionalización' de la banca mundial aparece en
Rohinson; véase también Lissakers.
selectivos. Las condiciones de los préstamos
se tornaron muy onerosas, ya que los recargos
para los países en desarrollo aumentaron a 2%
o más, y los plazos de vencimiento se modifi-
caron sustancialmente de manera que un plazo
de más de seis años era poco frecuente y los
vencimientos a más de diez años sencillamente
desaparecieron del mercado.44 Esta grave alte-
ración de las condiciones de los préstamos
acortó los plazos y contribuyó a crear en los úl-
timos años los consiguientes problemas de ser-
vicio de la deuda. Los banqueros continuaron
aplicando sus condiciones severamente res-
trictivas a los países menos desarrollados hasta
1978, cuando los márgenes comenzaron otra
vez a disminuir y los plazos de vencimiento a
ampliarse, ya que la decisión de los banqueros
de asignar un precio 'prudente* a los préstamos
se vio afectada por las presiones de una liqui-
dez continua.43
Interesa señalar aquí que la primera mitad
del decenio de 1970 fue un período de intensa
presión en la historia de la banca mundial,
durante el cual a veces la oferta determinó los
acontecimientos. Algunos financistas califica-
ron el ambiente general de la época como de
"hiperexpansión del crédito",46 de donde re-
sultó que algunos países se vieron literalmente
inundados por ofertas de crédito.47
Más importante aún a los efectos de este
análisis, es el hecho de que durante la fase ex-
pansiva los banqueros a menudo prestaban
muy escasa atención al uso final del crédito; es
decir, poco les importaba si el crédito se des-
tinaría a la adquisición de equipos militares,
aviones comerciales o acerías. En realidad,
''''Véase Devlin ("El fínanciamiento externo..."), pp.
81-82.
45En la liberalización de las condiciones de préstamos
los bancos japoneses fueron un factor importante. Desalen-
tados por los inciertos acontecimientos de mediados de
1974, participaron en un retiro-en masa del mercado, con-
tribuyendo así a restringir los préstamos. Sin embargo, en
1978 los superávit que se acumulaban en la balanza de
pagos del Japón estimularon la reaparición de esos bancos
en el mercado. Retornaron con espíritu de revancha y con
agresividad en busca de nuevas actividades comerciales;
contribuyeron de este modo a reducir los márgenes de las
tasas de interés a niveles que, ajuicio de muchos banque-
ros, eran poco sensatos.
46Apreciación basada sobre una entrevista con ban-
queros que menciona Hayes, p. 49.
47Véase Devlin (El financiamiento externo..."), pp. 81
y 98.
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muchos bancos carecían de la infraestructura
necesaria para evaluar los créditos y, por esta
razón, confiaban en general en la garantía de
un gobierno soberano, evaluada ésta en gran
medida por intuición, otros criterios subjetivos
e incluso por rumores .48 Las normas continua-
ron relajándose durante las primeras etapas del
proceso de reciclaje de los recursos provenien-
tes del petróleo a medida que los bancos absor-
bían petrodólares con intereses relativamente
bajos y los volvían a prestar a elevadas tasas de
interés y altos honorarios de colocaciones.49
En semejante ambiente, sólo los prestatarios
relativamente avezados podían resistir las in-
sinuaciones de los banqueros; aquellos que no
pudieron resistirlas, como Jamaica, Perú y
Zaire, pagaron, como es sabido, las conse-
cuencias.
En apariencia, pues, los banqueros no son
totalmente inocentes en lo que respecta a los
actuales problemas de endeudamiento de los
países en desarrollo; en verdad, parecen ser
responsables en parte de la situación actual y
se justificaría por tanto que adoptaran una acti-
tud más indulgente en las futuras operaciones
de rescate. También conviene recordar que la
rentabilidad de los bancos comerciales, deri-
vada de operaciones internacionales, fue es-
pectacular en los primeros años de la década
del setenta, debido en buen grado a utilidades
obtenidas de transacciones con países menos
desarrollados.50 En efecto, en vista de las
primas por riesgo incluidas en los préstamos a
estos países ¿no sería incluso posible, en algu-
nos casos, absorber pérdidas moderadas en las
futuras operaciones de rescate?
D. Los bancos comerciales no siempre son
competitivos y neutrales
Se considera a menudo que la banca interna-
cional opera en forma altamente competitiva y
que las instituciones procuran participar inten-
samente en actividades comerciales sin impo-
ner condiciones políticas. Carlos Díaz-Alejan-
dro fue aun más lejos al calificar el mercado de
eurodivisas de "retraído y remoto", ofreciendo
48Véanse R. Weinert (1973), p. 35 y Wellons (1977),
p. 24.
4f)Véase Hayes, p. 297.
5üVéase Líssakers, pp. 10-11.
así a los países menos desarrollados mayores
oportunidades para lograr "la autonomía na-
cional"51 que la que puede obtenerse a través
de los préstamos a veces políticamente influi-
dos por parte de los organismos oficiales.
El juicio precedente parece aplicable a un
punto del ciclo crediticio, pero no así a otros.
Es evidente que los banqueros se sienten
más atraídos por los 'países vírgenes',® esto es
por aquellos no excesivamente agobiados por
deudas externas, no demasiado representados
en la cartera de un determinado banco y al
mismo tiempo considerados solventes. Duran-
te esta etapa inicial del ciclo crediticio de un
país —situación de la que disfrutaron muchos
países en desarrollo durante los primeros años
de 1970— los bancos pudieron muy bien com-
petir con ahínco para lograr posibles transac-
ciones comerciales, brindando al país exce-
lentes oportunidades para negociar sobre el
monto, los costos y el plazo del crédito. Tam-
bién durante esa etapa es poco probable que
los banqueros se hubiesen interesado por el
empleo de un préstamo. El grado de compe-
tencia dependerá de muchos otros factores, así
de la liquidez de los bancos, del número de
instituciones que intervienen en el mercado
internacional, de las ideas económicas predo-
minantes en la época y del tipo de solvencia
del prestatario. Con respecto a este último
factor, y dada la interpretación de qué es sol-
vencia por parte de los bancos, la buena volun-
tad de estas instituciones para otorgar crédito
probablemente esté en relación inversa con la
necesidad de crédito del país.
En igualdad de condiciones, mientras más
pagarés acumulen los bancos contra determi-
nado país, mayor atención prestarán al saldo
del activo, y posiblemente disminuya su entu-
siasmo por competir allí en busca de nuevas
operaciones. La capacidad negociadora del
prestatario se ve afectada en forma proporcio-
nal y los banqueros incluso podrían llegar a
preocuparse por el empleo del crédito.53 Pero la
51Véase Díaz-Alejandro, pp. 188-197.
52Esta expresión me fue señalada durante una con-
versación con el banquero Arturo Porzecansky.
53Hasta que los criterios de liquidez invadieron el mer-
cado a mediados de 1978, el Brasil tal vez haya afrontado
un ambiente menos competitivo porque sus pagarés inun-
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capacidad negociadora del país prestatario tam-
bién depende de otras variables. Si muchos
bancos nuevos ingresan al mercado interna-
cional, esto podría contrarrestar el decreciente
interés de otras instituciones; si aumenta la li-
quidez y no aparecen nuevos clientes atrac-
tivos, es posible que a los bancos no les quede
otra opción que competir para negociar con los
clientes disponibles, Si la capacidad de pago
de un país mejora ligeramente, quizás los ban-
cos se muestren dispuestos entonces a absor-
ber mayores préstamos, favoreciendo de este
modo la relación de competencia.54
Pero si un país que obtuvo préstamos ban-
carios pierde su capacidad de pago, sencilla-
mente desaparece la competencia; de hecho,
puede darse una situación cuasi monopólica
que limite en forma absoluta el acceso al crédi-
to y aliente a los bancos a intervenir en los
asuntos internos del prestatario. Si bien nadie
podría esperar razonablemente que los bancos
compitan para negociar con un país insolvente,
este tipo de situación es un argumento impor-
tante que no suelen advertir quienes se sienten
favorablemente impresionados por el ambien-
te competitivo de los préstamos en eurodivisas.
Conviene recordar que los países en desarro-
llo, que enfrentan, como realmente sucede,
mercados externos transitorios y/o condiciones
económicas y sociopolíticas internas sensiti-
vas, están particularmente propensos a las cri-
sis externas de la balanza de pagos que pueden
desprestigiarlos ante los bancos.
Cuando los países tienen un grave proble-
ma externo y liquidez fluctuante, los bancos
dejarán de competir entre ellos por tal presta-
tario. El país queda de esta manera efectiva-
mente sin acceso a nuevos créditos comercia-
les. Se convierte en un país 'problema', y los
banqueros se confabularán hasta encontrar la
daron los mercado secundarios. En 1977-1978, cuando
algunos países en desarrollo reducían los márgenes de sus
préstamos por la mayor liquidez en los recursos bancarios,
dicho país se destacó por pagar tasas más cercanas a las
vigentes en el ambiente más difícil de 1975-1976.
34 Las autoridades reguladoras de algunos países im-
ponen límites a los bancos por los préstamos que pueden
otorgar a un prestamista individual. Si los bancos hacen
frente a este obstáculo, el saldo del activo tal vez se con-
vierta en una restricción absoluta a la competencia de algu-
nos bancos.
manera de asegurarse que no sufrirán pérdidas
ni individual ni colectivamente.
También en esto Perú constituye un buen
ejemplo. En 1976 cuando este país trataba de
obtener un préstamo cuantioso para sanear su
balanza de pagos (en realidad, un crédito de
refinanciamiento), sus principales acreedores
privados constituyeron un comité para nego-
ciar con el gobierno. El comité es, sin duda, un
procedimiento eficaz para organizar las nego-
ciaciones; sin coordinación central predomina-
ría el caos. Sin embargo, esta circunstancia en
nada atenúa el hecho de que las autoridades
públicas se encontraron ante un ambiente no
competitivo, ya que los bancos integrantes de
dicho comité negociaban en bloque, y repre-
sentaban a la mayoría de los más de cien bancos
que habían otorgado préstamos al gobierno.
Todos los bancos exigieron idénticas condicio-
nes para los créditos de refinanciamiento;
tampoco podía el Perú, dada la situación, bus-
car crédito en otras partes, puesto que el bloque
representaba prácticamente a casi todos los
principales prestamistas internacionales. La
naturaleza colusoria de las negociaciones que-
da confirmada por el hecho de que los consor-
cios ('syndicates') de bancos no fueron de ca-
rácter internacional; cada grupo regional de
bancos —estadounidenses, canadienses, eu-
ropeos, japoneses— acordaron créditos indi-
viduales que contenían las mismas condiciones
para los préstamos y la formulación textual de
muchas cláusulas de los contratos.55 Más tarde,
en 1978, cuando el Perú trató de renegociar sus
deudas comerciales, los bancos constituyeron
otro comité.
Naturalmente, Perú tenía, pese a todo,
algún poder negociador; en efecto, podía no
cumplir con sus obligaciones, lo que los bancos
por cierto querían evitar. En realidad, algunos
incluso han considerado la amenaza de incum-
plimiento como un recurso mediante el cual los
bancos podrían quedar como 'rehenes' ante
las exigencias de los países en desarrollo.56
Pero no debe exagerarse el poder de un
país prestatario. En primer lugar, un país no
puede dejar de cumplir selectivamente sus
55 Investigación del autor mencionada en la nota 18.
56Véase Lissakers, p. 58.
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obligaciones —creando tal vez de este modo un
ambiente más competitivo— debido a las cláu-
sulas de incumplimiento recíprocas que apare-
cen en casi todos los contratos de préstamo con
bancos comerciales.57 Y el incumplimiento con
todos los bancos comerciales no es una opción
realista para un gobierno que desee continuar
siendo miembro de la comunidad capitalista
occidental: se traduciría prácticamente en la
interrupción total del crédito de fuentes comer-
ciales externas; llevaría al gobierno a tener que
afrontar simultáneamente la ira de su sector
comercial nacional, lo que sin duda también
perjudicaría su acceso al crédito, y podría muy
bien provocar represalias de parte de los go-
biernos sede de los bancos. Además, los riesgos
asociados al incumplimiento no son simétricos;
si bien los bancos podrían absorber un incum-
plimiento prolongado por parte de cualquier
prestatario, sería difícil para un país absorber
los efectos de un bloqueo por parte de sus
acreedores comerciales.^ Únicamente si va-
rios países se unieran para no cumplir con sus
obligaciones se plantearía la grave posibilidad
de tomar a los bancos como 'rehenes', pero
incluso entonces a falta de un superprestatario
como Brasil o México, es más que probable que
el resultado sería sólo un equilibrio de poder.59
Cuando un país se encuentra en la parte
declinante de un ciclo crediticio, los bancos
también pueden ser muy intervencionistas. El
Perú es un ejemplo: en 1976, cuando el gobier-
no trató de obtener un préstamo para sanear su
balanza de pagos, los bancos aceptaron con
renuencia. Los banqueros insistieron en un
crédito en dos tramos, el segundo de los cuales
estaba condicionado a una favorable evalua-
ción de los progresos en el programa de esta-
bilización del gobierno.60 Otra forma más evi-
dente de intervencionismo fue la condición
57Las cláusulas de incumplimiento recíproco no son
lo que podrían esperarse de un mercado "retraído y re-
moto".
58Según un estudio del Banco de Reserva Federal de
los Estados Unidos, de los seis bancos estadounidenses
más grandes sólo dos países a los que otorgan préstamos
representan cada uno hasta 1.5% del activo total. La pro-
porción en el caso de otros prestatarios es mucho menor.
Véase Watson, p. 50.
59lbídem.
Belliveau.
impuesta de que el gobierno resolviera un con-
flicto fiscal con una empresa extranjera y com-
pensara a otra que había sido nacionalizada
un año antes; lo que no sorprende es que ambas
empresas mantenían estrechos vínculos con
los bancos que formaban el mencionado comi-
té.61 Luego, en 1978, cuando el Perú negociaba
con dicho comité el refinanciamiento de sus
deudas comerciales, se supo por muchas fuen-
tes que un miembro del comité amenazó con
vincular el éxito de las negociaciones con la
solución satisfactoria de una controversia con
el gobierno por el manejo de los ingresos en
divisas de una firma extranjera allí establecida
a la cual el banco había otorgado un préstamo
cuantioso.62
Asimismo, los bancos han ejercido pre-
sión sobre la política de gobiernos que no pa-
decen una crisis de endeudamiento evidente.
Por ejemplo, en una publicación, de amplia
circulación y mucho prestigio, de uno de los
mayores bancos internacionales, se formula-
ron en 1976 las siguientes advertencias acerca
de la política económica seguida por el Brasil:
"En este sentido, la demora del Brasil en efec-
tuar un reajuste interno ha sido una desilusión.
En dicho país, el crecimiento de la demanda
global, el resurgimiento del déficit fiscal y la
aceleración de la inflación (estimada en 45%-
50% durante el año en curso) son incompati-
bles con la evidente necesidad de reajuste en la
cuenta corriente,'163
No es casual que dicho banco haya sido
uno de los acreedores principales del Brasil,
de manera que la apreciación no difiere de la
práctica medieval de amonestar en público a
los acreedores. Esta apreciación un tanto
abrupta no es algo esperable de un mercado
remoto y neutral.
Una última observación acerca del carác-
ter competitivo de la banca internacional. Si
bien en realidad hay centenares de institucio-
nes que negocian en el mercado de eurodivi-
sas —lo que crea condiciones que algunos esti-
6'Véase Wellons (1976), p. 74.
62Véase Latín American Economic Report, N.° 20, 26
de mayo de 1978. Sólo se podría agregar que el banco negó
más tarde haber establecido dicho vínculo.
^Morgan Guaranty Trust Co., (octubre de 1976),
pp. 3-4.
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man que se aproximan a las de una competen-
cia perfecta—, el acceso al crédito está contro-
lado en la práctica por un círculo reducido de
bancos. Ello se debe a que sólo los bancos muy
grandes tienen los recursos y el prestigio inter-
nacional para ser dirigentes u organizadores de
consorcios de bancos. Son estos bancos —cuyo
número aproximado tal vez no exceda de los
50— los que dominan el mercado. Como acree-
dores principales son ellos quienes evalúan la
capacidad de pago de un país y facilitan infor-
mación a otros posibles participantes a través
del memorándum de colocación de fondos que
acompaña a la formación del consorcio. La opi-
nión de estos bancos puede, pues, influir sobre
la actitud de todo el mercado con respecto a un
prestatario. Parecería, además, que hay un alto
grado de concentración entre los principales
bancos. Por ejemplo, en el cuadro 2 se advertirá
que de los primeros 50 bancos de crédito líde-
res de consorcios en 1977 y 1978, los 10 prime-
ros eran responsables de 58% y 44%, respecti-
vamente, de la cantidad total movilizada por
los consorcios.64 En conclusión, se podría afir-
mar que un puñado de bancos poseen un poder
desproporcionado en la distribución del cré-
' dito internacional de los bancos comerciales,
lo que tal vez genera un ambiente menos com-
petitivo que el que aparentemente indicaría
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Fuente: Cifras elaboradas a base de los datos consignados
en Euromoney, febrero de 1979.
IV
Explorando las alternativas
Se han examinado ya algunos inconvenientes
que podrían asociarse con la posición prepon-
derante de los bancos comerciales en la asig-
nación de recursos a los países en desarrollo.
Infortunadamente, en economía diagnosticar
suele ser más fácil que recetar y, por eso, se ha
dejado para la última sección de este trabajo la
difícil tarea de sugerir alternativas.
A. Lo división internacional del trabajo en el
financiamiento del desarrollo
En general, parece necesario reexaminar la ac-
tual división del trabajo en el financiamiento
del desarrollo. Las fuentes de financiamiento
son numerosas y cada una suele estar especial-
mente capacitada para realizar determinadas
tareas.
Examinemos primero los bancos comer-
ciales especialmente eficaces en el financia-
miento del intercambio comercial. Disponen
de una red mundial de sucursales y bancos
corresponsales a través de los cuales pueden
seguir la corriente comercial. Las decisiones
sobre financiamiento pueden adoptarse sin
demora debido al conocimiento íntimo entre
los clientes. No es necesario que la evaluación
del riesgo sea muy refinada, porque gran parte
w E n 1975-1976 la concentración entre los principa-
les bancos fue mucho más intensa. La mayor dispersión
en 1977-1978 fue resultado de una mayor presencia de los
bancos japoneses y alemanes, unido a las actividades res-
tringidas de los bancos estadounidenses.
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del financiamiento es autoamortizable y los
acuerdos a corto plazo; esto, dicho sea de paso,
es compatible tanto con la limitada capacidad
de la mayoría de los bancos comerciales para
evaluar el riesgo, como con la base de depósi-
tos a corto plazo de esas instituciones.
Los bancos también están excepcional-
mente preparados para financiar proyectos
comerciales arriesgados de gran rentabilidad y
rápida recuperación, digamos entre cinco y
siete años. Otro aspecto que parece adecuado
es el financiamiento de capital de explotación,
por ejemplo la simple necesidad de liquidez a
corto plazo.
Así como los bancos están excepcional-
mente capacitados para realizar las tareas indi-
cadas, no lo están tanto para satisfacer otras.
Los bancos adolecen de graves limitaciones en
cuanto al financiamiento de proyectos arries-
gados con lenta recuperación. Las obras de
infraestructura social requieren plazos de ven-
cimiento que van mucho más allá de las posi-
bilidades de los bancos y, lo que no es sorpren-
dente, esas instituciones se muestran a veces
cautelosas para otorgar préstamos en ese sector.
Pero muchas actividades comerciales riesgosas
también pueden quedar fuera del alcance de
los bancos, sobre todo las que hacen uso inten-
sivo del capital. Algunos podrían argüir que
muy pocos son los proyectos cuyas inversiones
no podrían recuperarse dentro de los plazos de
diez a doce años que ofrecían los bancos en
1978-1979. Sin embargo, este argumento supo-
ne que esos plazos jamás volverán a reducirse
como sucedió en 1974-1975; da por supuesto
también que esas actividades comerciales cum-
plirán sus proyecciones sobre ingresos en efec-
tivo, algo que está muy lejos de la realidad en
las industrias nacientes de los países en desa-
rrollo.
Los bancos tampoco pueden satisfacer
adecuadamente los requerimientos de liquidez
cuando obedecen a desequilibrios estructura-
les (reales o financieros) de la economía. De
modo que si las dificultades fiscales o del ba-
lance de pagos derivan de algún factor que no
sea de carácter exógeno transitorio (por ejem-
plo, reducción del precio de un importante
producto básico de exportación), los bancos no
son una fuente de financiamiento adecuado.
En estas circunstancias —por lo demás, muy
frecuentes en los países en desarrollo— si los
bancos otorgan financiamiento 'sin hacer pre-
guntas', pasan a ejercer una influencia permi-
siva que oculta la necesidad de cambios de
estructura y política. Perú, hasta 1975, fue víc-
tima de una comunidad bancaria excesivamen-
te cooperativa. Por otra parte, si los bancos
tratan de inducir cambios de política y de
estructura, se vuelven intervencionistas. Por
su carácter comercial privado, cuando negocian
con gobiernos soberanos corren el riesgo de ser
acusados de aprovecharse de su situación y de
intervención política. Agregúese a esto el he-
cho de que los plazos de vencimiento que están
en condiciones de ofrecer, ante el riesgo asocia-
do con la reestructuración, podrían ser simple-
mente inadecuados a las circunstancias. Por
este motivo, cuando los bancos intervienen en
el financiamiento de problemas estructurales
en la balanza de pagos, difícilmente pueden
salir gananciosos.
Por consiguiente, cuando los bancos co-
merciales iniciaron el reciclaje de los exceden-
tes de la OPEP, muy pocos se quejaron; los
bancos procedieron rápidamente al reciclaje y
la mayoría pensó que la crisis era transitoria,
ya que se vislumbraba una recuperación total
en los países del centro, y se suponía que 'los
factores del mercado' acabarían sin demora con
el monopolio de la OPEP. Pero, naturalmente,
hasta la fecha esto no ha sucedido, ya que el
desequilibrio de la balanza de pagos adquirió
un carácter más permanente y la mayoría de los
países en desarrollo (como así también los
desarrollados) se interesan al parecer por la
reestructuración (más allá de la Reestructura-
ción normal asociada al desarrollo) requerida
para adecuarse a una nueva época con más ele-
vados costos de la energía y un más lento cre-
cimiento en los países del centro. Por otra
parte, es muy lamentable observar que no se
disponga de financiamiento adecuado que
ofrecer a los países en desarrollo para facilitar
dicha reestructuración; Brasil, por ejemplo, no
tuvo otra opción que financiar su masivo pro-
grama de sustitución de importaciones y rees-
tructuración que los limitados e inciertos pla-
zos de vencimiento ofrecidos por los bancos
comerciales.
¿Quiénes son, entonces, los expertos en
aquellos sectores donde los bancos comercia-
REVISTA DE LA CEPAL N.° 9 / Diciembre de 1979
les afrontan al parecer restricciones? A juicio
del autor, son los organismos multilaterales y
los mercados privados de bonos.
Los organismos multilaterales —es decir,
el Banco Mundial, el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), etc.— muestran mayor ade-
cuación con respecto a algunas de las necesi-
dades especiales de los países en desarrollo.
En primer lugar, disponen de personal
profesional debidamente calificado y con enor-
me experiencia en los problemas que afectan a
los países en desarrollo. Pueden colaborar en
la preparación de proyectos; identificar proble-
mas donde éstos surjan con miras a resolverlos
y cooperar en su evaluación posterior. Se inte-
resan, pues, en el éxito del proyecto y no sólo
en su financiamiento y amortización. Este per-
sonal también está capacitado para colaborar
con las autoridades en la formulación de una
política global de desarrollo sin suscitar sospe-
chas de conflictos de intereses.
En segundo lugar, y lo que es más impor-
tante, los organismos multilaterales no son ins-
tituciones comerciales y, por ende, sus prefe-
rencias en cuanto a plazos y riesgos pueden ser
compatibles con las necesidades fundamenta-
les del desarrollo. Por ello, los organismos
multilaterales pueden otorgar préstamos, y en
efecto los otorgan, a países donde prevalecen
condiciones políticas y de liquidez que senci-
llamente desalentarían a un banquero privado.
Además, por su carácter especial, dichos orga-
nismos pueden respaldar períodos de amortiza-
ción de hasta 25 años o más, forma de financia-
miento que puede promover, sin trastornos, la
amplía mutación socioeconómica que forma
parte integrante del proceso de desarrollo.
Implícita en esta capacidad está la disposición
a financiar proyectos y estrategias de desarrollo
orientados a satisfacer necesidades básicas.
En tercer lugar, y a diferencia de los
bancos comerciales, cuando los países en desa-
rrollo no tienen influencia, los organismos
multilaterales incorporan a éstos como miem-
bros con derecho a voto y les brindan la opor-
tunidad de influir sobre los acontecimientos.
Esta virtud tampoco es desmentida por el
hecho de que los países menos desarrollados
constituyen un bloque minoritario. En efecto,
mientras los países industrializados contribu-
yan al grueso del financiamiento, los organis-
mos multilaterales mantendrán mejor su credi-
bilidad si ejercen control técnico sobre la adop-
ción de decisiones. Pero los países menos desa-
rrollados, actuando de concierto, pueden cons-
tituir un eficiente instrumento de presión para
influir sobre los países industrializados a fin de
que adopten políticas favorables a sus necesi-
dades. Los países menos desarrollados pueden
también hacer oír mejor su voz en la política en
la medida en que tengan la mayor representa-
ción posible en el personal de los organismos
multilaterales, patrocinando la designación de
representantes por su competencia técnica y
no por sus vinculaciones con la política in-
terna.65
No se quiere sugerir con lo que se lleva
dicho que las instituciones multilaterales sean
perfectas. Sin duda, el carácter de su financia-
miento puede mejorarse. Por ejemplo, podría
haber mayor articulación entre el FMI y el
Banco Mundial de modo que los programas de
créditos contingentes puedan, cuando sea pro-
cedente, otorgarse a largo plazo y facilitar el
verdadero cambio estructural, a diferencia del
simple cambio transitorio monetario/financie-
ro. En armonía con acuerdos de crédito con-
tingente a más largo plazo, podría moderarse la
condicionalidad para tomar más en cuenta ob-
jetivos políticos y sociales internos, como asi-
mismo la necesidad de evitar la reducción del
empleo y de los ingresos por habitante en los
países en desarrollo.66 Hay, además, gran nece-
sidad de préstamos para el financiamiento de
programas significativos por parte de institu-
ciones de desarrollo como el Banco Mundial y
el BID.67 Podría ampliarse la lista de aspectos
donde se impone el cambio. Por fortuna, a dife-
rencia de los bancos comerciales, cuyas activi-
dades se ven restringidas por los intereses co-
merciales de sus accionistas y las normas que
rigen el prudente proceder de la banca, las
fronteras normativas de las instituciones multi-
laterales sólo se ven limitadas por la osadía y la
65Esta observación ya la hizo Jeker, p. 225.
66En la citada publicación de las Naciones Unidas apa-
rece una excelente crítica general de los programas de
estabilización del FMI y sugerencias sobre reforma.
CTLos préstamos no vinculados a proyectos son indis-
pensables para que el Banco Mundial y el BID puedan
asumir una función más amplia en la labor de estabiliza-
ción que implica cambios estructurales en la economía.
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imaginación de quienes formulan la política
en los países industrializados.
Los mercados de bonos privados brindan a
los países en desarrollo la posibilidad de ad-
quirir fondos a plazos mucho más prolongados
que los que suelen ofrecer los bancos comer-
ciales. Sus tasas de interés en general son fijas
durante la vigencia de los plazos de vencimien-
to, lo que brinda a los países menos desarrolla-
dos un costo predecible que puede incorporar-
se sin dificultad a las estrategias de planifica-
ción. Además, los mercados de bonos son real-
mente 'retraídos y remotos' en el sentido de
que el prestatario y el prestamista nunca se
encuentran. Tienen como principal inconve-
niente el de que los inversionistas tienden a
ser más bien sensibles y, por esta razón, no
puede confiarse en lograr un acceso confiable y
permanente a ellos.
En el medio financiero internacional otros
dos importantes sectores especializados son
dignos de mención: los proveedores comercia-
les y los organismos gubernamentales bilatera-
les. Ambos suelen asociarse con el financia-
miento 'de intereses creados', es decir, el financiamiento en sí mismo es para ellos sólo un
medio para alcanzar un objetivo más amplio.
Las condiciones de financiamiento pueden
resultar atrayentes aunque esta ventaja puede
quedar contrarrestada por estar ligadas a deter-
minados productos o posiciones políticas. No
obstante, a veces los intereses del prestatario
pueden coincidir con los del prestamista, de
donde resulta una transacción mutuamente
beneficiosa. En tales circunstancias los provee-
dores y los gobiernos tienen una importante
función que desempeñar en la división del tra-
bajo en el financiamiento del desarrollo.
B. ¿Puede ser más eficaz la
división del trabajo?
Acaba de esbozarse algo de lo que, en cierto
modo, podría considerarse una propuesta sobre
una razonable división del trabajo en el finan-
ciamiento basada en la infraestructura ya esta-
blecida. Lamentablemente, las actividades de
algunos protagonistas de esta división del
trabajo mundial se han visto restringidas por
un motivo u otro, quedando un vacío que ha
sido llenado en forma especial por bancos co-
merciales; éstos, en contraste con los organis-
mos internacionales de financiamiento, han
demostrado estar en condiciones de ampliar
sus actividades de manera casi ilimitada gracias
a la creciente liquidez mundial y al mercado
irrestricto de eurodivisas. Ahora bien, y como
ya se ha visto, el problema planteado se debe a
que los bancos comerciales, en rigor, no están
en condiciones de cumplir apropiadamente su
nueva función. Interesa saber por tanto cómo
rectificar el desequilibrio producido en las
fuentes de financiamiento.
Los organismos multilaterales se han visto
afectados por la falta de un mecanismo de fi-
nanciamiento automático, el rechazo a la ayuda
externa en los países centrales y la tendencia
general a alejarse del multilateralismo. En una
época de déficit fiscales y oposición a los au-
mentos impositivos, los nuevos aportes de fon-
dos a las instituciones de desarrollo se han visto
muy dificultados. En realidad, un motivo que
tal vez explique la condescendencia de los paí-
ses industrializados con respecto a la función
de sus bancos comerciales en el financiamiento
del desarrollo sea sencillamente porque repre-
senta una menor carga fiscal canalizar los re-
cursos hacia países en desarrollo a través de los
bancos comerciales privados.68
Para contrarrestar esta tendencia parece
necesaria una campaña para educar al público
respecto a la necesidad de transferir a los países
en desarrollo recursos en gran escala en condi-
ciones más razonables. Esto podría considerar-
se simplemente como manifestación del propio
y bien entendido interés, Si bien a primera
vista el financiamiento de los bancos comercia-
les aparentemente no tropieza con dificultades,
las condiciones más onerosas del financiamien-
to, junto con otros males bien conocidos de la
economía internacional, tal vez estén generan-
do tensiones sociales y económicas subyacen-
tes que pudieran hacer del decenio de 1980 un
período mucho más conflictivo. Además, las
transferencias a países de la periferia suelen
retornar a los mismos prestatarios como impor-
taciones, lo que a su vez estimula nuevas acti-
68En la medida en que los países industrializados gra-
ven las utilidades de los bancos comerciales, la tendencia
al financiamiento del desarrollo a través de la banca comer-
cial incluso podría ser rentable para los gobiernos de los
países industriales.
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vidades económicas y empleos en los países
industrializados.
No han escaseado por cierto las propuestas
que sugieren nuevos criterios en materia de
transferencias. En el anexo a este artículo se
ofrece un excelente resumen de propuestas
recientes preparado por Overseas Develop-
ment Council (Consejo de Desarrollo de Ultra-
mar) de Washington. Todas ellas se caracteri-
zan por sugerir complejos mecanismos para
brindar financiamiento a largo plazo a países
en desarrollo; y recomiendan convertir los
organismos multilaterales en administradores
de fondos. El principal obstáculo para la rea-
lización de esos programas parece ser la gene-
ración de recursos. Por lo tanto, quizás no ca-
rezca de interés analizar sumariamente algunas
ideas preliminares sobre cómo obtener recur-
sos, con especial referencia a la necesidad de
financiamiento automático.
Por ejemplo, podría asignarse al Banco
Mundial y al FMI una función más directa en
la transferencia de ahorros de los centros a los
países menos desarrollados. Muchos se han
quejado por la dispar presión que se ejerce so-
bre los países para que reajusten su balanza de
pagos;69 los países deficitarios deben cumplir
enérgicos programas impuestos por el FMI,
mientras que los países con excedentes son ob-
jeto, en el peor de los casos, de una reprimenda
moral. ¿Por qué no adoptar medidas para que
estos países del mundo industrializado y los de
la OPEP depositen el 50% de su superávit
anual (después de los reajustes necesarios para
cubrir salidas 'normales' de capital) en las men-
cionadas instituciones internacionales? Se po-
dría pagar algo semejante a una tasa de interés
comercial, como el Servicio de Petróleo del
Fondo o, si se desea, hasta se podría gravar el
superávit ofreciendo mucho menos que una
tasa comercial. No se permitirían giros hasta
que el superávit 'no depositado' de un país ex-
cedentario disminuyera hasta alcanzar un nivel
crítico —digamos el equivalente de las impor-
taciones de tres meses— y, luego, el retiro de
fondos se escalonaría conforme a las tendencias
de su balance de pagos. Ahora bien, como los
69Véase en Naciones Unidas, pp. III 8-1II 13, un aná-
lisis de la falta de simetría en la presión en favor de reajus-
tes.
excedentes tienden a acumularse en los países
industrializados y en los de la OPEP, el fondo
se renovaría continuamente. Por su naturaleza
especial, las instituciones internacionales de
desarrollo podrían no hacer corresponder los
plazos de vencimiento y transferir esos recur-
sos a los países en desarrollo en condiciones
apropiadas.
Es evidente que, a menos que el superávit
se grave considerablemente, esta propuesta
ejercería sólo una reducida presión adicional
sobre los países excedentarios, ya que se con-
serva el acceso a los ingresos derivados de los
superávit; su mayor importancia consiste en
que permitiría canalizar más recursos a través
de los organismos internacionales de financia-
miento del desarrollo.
También parece necesario explorar de
qué manera puede incrementarse en forma
permanente la base de capital de los organis-
mos internacionales que promueva su capaci-
dad para captar fondos en los mercados de ca-
pital internacionales. Una medida factible con-
sistiría en canalizar asignaciones de los dere-
chos especiales de giro hacia suscripciones de
capital en esas instituciones. Si se invitase a los
países de economías centralmente planificadas
a participar en la labor de desarrollo, al afiliarse
a las instituciones de financiamiento de desa-
rrollo, no sólo se incrementaría el capital, sino
que también se lograría como beneficio adicio-
nal tener un mayor pluralismo ideológico en
esos organismos. Los países industrializados y
los de la OPEP también podrían considerar la
posibilidad de garantizar directamente emisio-
nes de bonos de organismos multilaterales,
facilitando con ello un mayor poder multipli-
cador sobre la base de capital existente.
Menos seguras son, por lo menos por
ahora, las posibilidades de incrementar los
aportes de capital mediante impuestos en los
países desarrollados, para favorecer el desarro-
llo económico de aquellos necesitados de re-
cursos. Sin embargo, las restricciones son más
políticas que económicas, ya que existe amplio
margen para obtener nuevos ingresos. Con im-
puestos de emergencia al consumo de artículos
suntuarios tales como cigarrillos, licores, auto-
móviles que excedan cierto tamaño, adquisi-
ción de una segunda casa, embarcaciones de
lujo, restaurantes suntuosos, etc., se podrían
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recaudar sin trastornos cuantiosas sumas anua-
les. Por ejemplo, si sólo se agregara un impues-
to adicional del 5% al precio de venta actual de
cada paquete de cigarrillos consumido en los
Estados Unidos se obtendrían casi 800 millo-
nes de dólares por año. Esta propuesta, sin em-
bargo, plantearía el problema de la oposición
de pequeños grupos de interés; a pesar de que
sería muy racional adoptarla.
Otro plan que goza de cierto apoyo propi-
cia el cofinanciamiento entre bancos comercia-
les e instituciones multilaterales de desarrollo.
De esta manera, los bancos quedarían bajo el
ámbito general del multilateralismo y amplia-
rían efectivamente los recursos que hoy se ca-
nalizan a través de organismos de desarrollo.
Cabe suponer que los bancos que participen en
este financiamiento conjunto podrían ofrecer
tasas de interés ligeramente menores y plazos
de vencimiento algo más prolongados. Este
plan tendría la virtud de no requerir cambios
radicales en el sistema financiero vigente; su
desventaja, en cambio, consistiría en que po-
dría interpretarse como un recurso sustitutivo
para incrementar la base de capital de los or-
ganismos multilaterales. También podría per-
judicar aún más el pluralismo en las fuentes de
financiamiento y 'monopolizar' el financia-
miento del desarrollo.
Al examinar el problema de los recursos,
quizás también sea útil poner en tela de juicio
el actual procedimiento de cobrar a todos los
países en desarrollo el mismo tipo de interés
por préstamos corrientes (que no son de la Aso-
ciación Internacional de Desarrollo) por parte
de las instituciones de desarrollo. A fin de
aprovechar al máximo los fondos para el desa-
rrollo, podría considerarse la posibilidad de
adoptar tasas variables acordes con el nivel de
desarrollo de cada país; de esta forma, los de
menores ingresos podrían continuar benefi-
ciándose con tasas absolutamente concesivas.
Por otra parte, como los países de elevados in-
gresos más que en la ayuda se interesan en
mayores plazos, a ellos bien se les podrían
aplicar tasas de interés comerciales. Las tasas
aplicables a estos últimos países podrían man-
tenerse fijas, pero a condición de que las co-
rrespondientes a los préstamos antiguos se rea-
justen periódicamente si se tornaran poco co-
merciales a mediano plazo. Incluso aplicando
tasas comerciales podrían obtenerse algunos
ahorros en el costo de los préstamos: el mayor
acceso al financiamiento multilateral podría
hacer menos necesario el mantenimiento de
cuantiosas sumas de reservas internacionales
prestadas; se eliminarían muchos de los dere-
chos y cargos secundarios de la aprobación de
préstamos, y el pago anticipado podría efec-
tuarse sin ninguna sanción.
En cuanto a los mercados de bonos inter-
nacionales, a partir de la gran crisis financiera
del decenio de 1930, han dejado de ser una
fuente de fondos dinámica para los países en
desarrollo. Los países industrializados han
puesto grandes obstáculos financieros a la
emisión de bonos por parte de los países menos
desarrollados, creando un doble sistema donde
los países ricos utilizan eurobonos y los países
pobres eurocréditos. Esto es lamentable, por-
que los mercados de bonos pueden constituir
un recurso muy conveniente para financiar el
desarrollo y si bien no pueden reemplazar al
financiamiento del desarrollo dinámico multi-
lateral, sí pueden reducir en algo la presión
sobre instituciones. Es indudable que los paí-
ses ricos deben reexaminar su política al res-
pecto.
El financiamiento bilateral ha disminuido
indiscutiblemente como consecuencia de la
renuencia a brindar ayuda. En apariencia sería
difícil estimular esta fuente de financiamiento,
aunque algunos planes diseñados para restrin-
gir las condiciones de los préstamos, como el
acuerdo de caballeros entre organismos de
crédito para exportación de la OECD, también
merecerían ser reexaminados, por lo menos
con referencia al financiamiento de países me-
nos desarrollados.
Luego de analizar las propuestas de trans-
ferencia de recursos y algunas posibilidades
de financiarlas, parece pertinente señalar que
los problemas actuales son de naturaleza po-
lítica más que económica. Existen numerosos
procedimientos técnicos para poner en prác-
tica la nueva división internacional del trabajo
en el financiamiento del desarrollo; lo que
falta, en cambio, es voluntad política para rea-
lizarla. Muchos tal vez estimen que cualquier
reordenamiento en gran escala de la situación
actual no tendría viabilidad política y, por lo
tanto, sería mejor aceptarla tal como es, quizás
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con algunas modificaciones menores. Sin em-
bargo, conviene recordar que la realidad es
transformable y que, por lo tanto, con la debida
fuerza de voluntad y osadía, podrían mejorarse
los actuales mecanismos de transferencia que
han evolucionado en forma muy particular y
son menos que adecuados para promover un
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Anexo











Propuesta del .senador J. Javits:
Fondo (le Promoción dei Creci-
miento
(Crowth Development Fund)
US$ 25 mil millones (US$ 5 mil
millones anuales)
Periodo inicial de 5 años.
Establecer un fondo de capital
para inversiones productivas en
los países menos desarrollados
que promuevan e\ desarrollo
agrícola, industrial y comercial; y
además que contribuyan a am-
pliar los mercados y a estimular
la economía mundial.
1. El crecimiento económico se
está estancando en muchos
países, por lo que es necesario
aumentar Jas inversiones de
capital para incrementar la
productividad,
2. El reciclaje de la OPEP es ina-
decuado porque no posibilita,
en los países importadores de
petróleo, encarar la politiea
macroeconómica necesaria
para restaurar el poder adqui-
sitivo.
3. El gasto de divisas derivado
de las importaciones de petró-
leo está restringiendo el poder
de compra de los países menos
desarrollados importadores de
petróleo.
Países industriales y de la OPEP.
El Fondo podría ser diseñado y
organizado por el Banco Mun-
dial, bancos regionales de desa-
rrollo y el FMI; también podría
crearse una nueva institución.
Propuesta de México: Servicio de
reciclaje a largo plazo
(Comité de Desarrollo
FM1/BIRF)
USJ J5 mil millones
A largo plazo.
Incrementare! suministro de fon-
dos a largo plazo a los paises me-
nos desarrollados para financiar
la compra de bienes de capital.
1. Las bajas tasas de crecimiento
a largo plazo de los países en
desarrollo están reduciendo el
ritmo del comercio mundial,
estimulan el proteccionismo y
contribuyen a atenuar la de-
manda de bienes de capital
por parte de dichos países.
2. La demanda potencial de bie-
nes de capital de países menos
desarrollados no se hace efec-
tiva por falta de financia-
mi ento.
3. El elevado nivel de financia-
iniento por el sistema bancarío
internacional se hará insoste-
nible en el futuro.
4. Hay servicios de reciclaje a
corto y a mediano plazo para
efectuar reajustes en la balan-
za de pagos, pero no los hay a
largo plazo.
Inversionistas públicos y priva-
dos de países con balanza de pa-
gos y situación financiera favora-
bles (incluso inversionistas de
instituciones).
Nueva operación de préstamos a
través del Banco Mundial.




No especificada, pero del orden
de US$ 20 - US* 40 mil millones
5-10 años, comenzando antes de
1980.
Movilizar ahorros no utilizados
por la OPEP y la OECD para in-
corporarlos a un fondo de capital
e invertirlos en los países menos
desarrollados no petrolero*, con
miras a aumentar su compra de
exportaciones de los países in-
dustrializados; evitar la escasez
de suministros internacionales
a mediano plazo y aplicar planes
de reajuste estructural en
la OECD.
1. Con el desempleo y la infla-
ción simultáneos, la menor
rentabilidad y productividad
en los países desarrollados
está retrasándose la forma-
ción de capital en la OECD,
y se observa una tendencia a]
estancamiento a largo plazo.
2. El reciclaje de los recursos de
la OPEP podría ser a mayor
plazo.
3. Tanto en los países desarrolla-
dos como en Jos menos desa-
rrollados se advierten graves
retrasos en ia gestión m&cro-
económica y en la coordina-
ción internacional de la eco-
nomía.
4. El Tercer Mundo podría cons-
tituir, para la economía mun-
dial, una nueva fuente de de-
manda sostenida, una nueva
frontera de crecimiento.
5. Es necesario atenuar la pobre-
za y los problemas de endeu-
damiento de los países menos
desarrollados.
1. Ahorros no utilizados de la
OPEP y la OECD: 20%-25%
de los ingresos en petrodóla-
res acumulados por la OPEP,
y el resto de inversionistas
privado.*!.
2. Aportaciones de países de la
OECD al Banco Mundial (adi-
cionales o reasignaciones).
Servicio especial del Banco
Mundial y de la International Fi-
nance Cooperation (IFC) y/o ins-
tituciones regionales.
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Plan de inversiones de la OECD
US$ 10 mil millones en comen-
tes de capital adicional.
3-5 años de transferencias cre-
cientes, dentro de un marco tem-
poral a mediano plazo de liasta N
anos,
Lograr un importante aumento
en las corrientes de inversión ha-
cia los países menos desarrolla-
dos como estímulo general a la
actividad económica mundial
con el propósito de introducir
cambios estructurales a mediano
plazo en sectores clave de sumi-
nistros.
1. La recuperación de las econo-
mías de la OECD después de
la recesión aún no es autosos-
tenible y es necesario estimu-
lar La actividad económica.
2. Actualmente se subutilizan
los recursos de la OECD y una
sensación general de íncerti-
dumbre desalienta las inver-
siones.
3. Las actuales pautas de inver-
sión en sectores productivos
clave son inadecuadas para
atender las necesidades a lar-
go plazo de los países desarro-
llados y menos desarrollados.
Capital social y deudas de fuen-
tes privadas y económicas en la
OPEP y la OECD (no la Overseas
Development Assistance (ODA)
por ser políticamente poco rea-
lista).
Acuerdos de eolmanciamiento
con los organismos del Banco
Mundial.
Programa Trilateral del Grupo
de Estudio de Alimentos:
Duplicación de la producción
de arroz en el Sud y Sudeste de
Asia (Hayamí/Takaso)
Costo total de capital de $ 52.6
mil millones (USÍ constantes de
1975), pero sólo US| 1.8 mil mi-
llones por año en corrientes de
capital adicional.
Período de 15 años: 1978-1993.
Duplicar la producción de arroz
en Asia mejorando el sistema de
riego.
1. Enfocando exclusivamente el
problema mundial de ali-
mentos, se ha elegido a Asia
porque allí viven dos tercios
de los mal nutridos del mun-
do, y Asia tiene grandes posi-
bilidades de aumentar cuanti-
tativamente la producción de
alimentos.
2. El mejoramiento y la amplia-
ción de sistemas de riego, que
requieren capital, es indis-
pensable para aumentar la
producción de alimentos en
Asia.
1. Ayuda agrícola extranjera bi-
lateral y multilateral, inclu-
yendo asistencia de la OPEP.
2. Presupuestos de riego de paí-
ses en desarrollo de Asia.
3. US» 1.8 mil millones anuales
en aportaciones de capital adi-
cional (es de suponer que de
la ODA) por parte de los paí-
ses de la OPEP y desarrolla-
dos.
Los países y organismos donan-
tes orientarían sus fondos hacia
el sector agrícola de los países
menos desarrollados de Asia.
Propuesta de Roger Hansen:
Régimen global de atención de
necesidades humanas básicas
USÍ 12 mil millones (moneda
constante) por año que cubriría
todos los costos de inversión y la
mitad de los costos anuales de
mantenimiento.
Período de 20 años
Establecer un régimen mundial
de satisfacción de las necesida-
des humanas básicas para elimi-
nar la pobreza total al cabo de dos
decenios
1. El problema de la pobreza no
es insoluble pero sin un ata-
que concentrado es probable
quíi se amplíe su ]nagnítud¡
como asimismo que se agra-
ven los problemas demográ-
ficos.
2. Se requieren procedimientos
menos intervencionistas por
parte del Overseas Develop-
ment Assistance (ODA); es ne-
cesario un organismo de gran
competencia y especializado
que se ocupe de las necesida-
des básicas.
3. Es poco probable que los au-
mentos adicionales en el ODA
a través de las vías existentes
ejerzan influencia significati-
va sdbre la pobreza, porque
actualmente el ODA persigue
en gran medida otros obejti-
vos, tiene otras preocupacio-
nes y sufre otras presiones po-
líticas.
1. Overseas Development Assis-
tanoe (ODA) con promesas de
fondos de países desarrollados
de la OECD durante un perío-
do prolongado. La OECD de-
bería invertir sus recursos en
la ODA en programas para
atender necesidades básicas y
elevar sus niveles ODA a
ü.45%-0.50% del Pili a princi-
pios del decenio de 1980.
2. ODA, con fondos de la OPEP,
así como de otros países me-
nos desarrollados en mejor si-
tuación.
De preferencia mediante la coo-
peración Norte-Sur, se crearía un
organismo internacional neu-
tral, para que reciba los aportes
financieros, adopte decisiones
sobre su asignación y vigile el
proceso. Podría hacerse interve-
nir también al sistema de las Na-
ciones Unidas, incluyendo el
Banco Mundial y bancos regiona-
les de desarrollo.
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Propuesta del senador J. javits;
Fondo de Promoción del Creci-
miento
(Growth Development Finid)
1, Los fondos se dividirían en
dos partes: la mitad (US$ 2.5
mil millones) se destinarla a
los más pobres de tos países
menos desarrollados; la otra
mitad, en forma de préstamos,
a los países en desarrollo más
solventes.
2. Las condiciones podrían ne-
gociarse para tomar en cuenta
las preocupaciones de los
países donantes acerca del
valor estable de sus recursos
invertidos en el Fondo y la ne-
cesidad de activo liquido en
caso de emergencias econó-
micas.
3. El Fondo podría conceder
prioridad a las inversiones en
materia de energía.
1. Proyectos que amplíen la de-
manda de bienes de la OECD.
2. Proyectos de exploración de
las actuales fuentes de ener-
gía y búsqueda de otros fuen-
tes energéticas.
3. Proyectos relacionados con
la International Development
Association (IDA) en los paí-
ses menos desarrollados más
pobres.
1. Países en desarrollo más 'sol-
ventes'.
2. Países en desarrollo mas po-
bres.
1. Estimularía el crecimiento
económico en los países me-
nos desarrollados.
2. Ampliarla ta demanda de es-
portaciones de los países de la
OECD, lo que contribuiría a
elevar en éstos los niveles de
empleo y la actividad económi
ca interna y a reducir las pre-
siones en favor del proteccio-
nismo.
Propuesta de México: Servicio de
reciclaje a largo plazo
(Comité de Desarrollo
KMI/BIKF)
1. El capital total suscrito del
servicio podría dividirse en
tres operaciones de préstamo
de US| 5 mil millones cada
una.
2. Se entregarían a los prestata-
rios instrumentos de deuda
denominados derechos espe-
ciales de giro por un plazo de
15 años al tipo de interés del
mercado.
3. Se promovería un mercado se-
cundario para dar liquidez a
esos instrumentos.
4. Los gobiernos que no contri-
buyeran con préstamos direc-
tos podrían garantizar los prés-
tamos otorgados por el servi-
cio.
5, Las compras de bienes de ca-
pital a países desarrollados
financiados por el servicio se
limitarían a los que concedan
préstamos o garantías.
6. Se comprarían bienes de capi-
tal, en relación a determina-
dos proyectos en los países
menos desarrollados, aproba-
dos por el Banco Mundial. Se
podrían otorgar préstamos a
empresas nacionales privadas
que actúen en dichos países.
Proyectos que requieran bienes
de capital a largo plazo de países
de la OECD.
Países menos desarrollados de
ingresos medios.
1. Contribuiría a estimular los
sectores de bienes de capital
en los países desarrollados
con demanda inadecuada, y
asimismo facilitaría reajustes
estructurales en dichos países.
2. Proporcionaría los recursos a
largo plazo necesarios a los
países menos desarrollados
para financiar su demanda de
bienes de capital.
3. Ofrecería a los países exce-
tarios una posibilidad de in-
versión adicional.
4. Ayudaría a lograr una mejor
estructura de activo y pasivo
en el sistema financiero.




1, Se incrementaría el dinero de
la OPEP mediante la emisión
de "Bonos de desarrollo
OPEP" en mercados de capi-
tal internacionales. La OPEP
compraría 20%-25% de la sus-
cripción total de bonos Triple
A a largo plazo (12-20 años de
vencimiento).
2. El resto se vendería a inver-
sionistas privados en merca-
dos de capital.
3. La OPEP actuaría como el pri-
mer garante y los organismos
del Banco Mundial como el
segundo.
4. Los fondos se destinarían a
compras en los sectores de la
OECD con bajos niveles de
utilización de su capacidad;
los fondos a mediano plazo se
destinarían a sectores interna-
cionales con probable escasez
de oferta.
5. En el tercer año empezaría a
intensificarse la labor de rea-
juste estructural intento.
6. Se destinaría alrededor del
20%-25% a los países menos
desarrollados más pobres.
1. Proyectos para satisfacer ne-
cesidades básicas en los paí-
ses menos desarrollados más
mis pobres (20%-25% de los
fondos).
2. Proyectos que generen una
tasa de utilidades equivalente
a la de los bonos Triple A.
3. A corto plazo se orienta hacia
industrias de los países de la
OECD con baja utilización de
su capacidad.
4. A mediano plazo hacia secto-
res productivos donde podría
haber escasez.
Todos los países menos desarro*
. liados.
1. Incrementaría la formación de
capital en toda la OECD.
2. Ampliaría ta demanda de bie-
nes del sector industrial de la
OECD con capacidad ociosa.
3. Tendría efectos positivos so-
bre el empleo y seria menos
inflacionario que el actual es-
tímulo a la demanda interna
de la OECD porque absorbe-
ría el activo líquido o cuasill-
fluido, y se destinaría a secto-
res industriales de la OECD
con bajos niveles de utiliza-
ción de su capacidad.
4. Atenuaría la necesidad de rea-
justes estructurales inmedia-
tos en muchos países en desa-
rrollo.
5. Mejoraría el nivel de endeu-
damiento de países menos
desarrollados y los problemas
de la pobreza.
fuente: Overseas Development Council, Washington, D.C, 1978.
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Plan de inversiones de la OECD
1. El programa dependería del
cofinanciamiento con los orga-
nismos del Banco Mundial.
2. Los fondos no se ofrecerían, a
largo plazo, a determinadas
industrias en países desarro-
llados, sino que se orientarían
más bien, a mediano plazo, ha-
cia los países en desarrollo, a
sectores donde los problemas
de suministros pudiesen tor-
narse críticos: alimentos,
energía, productos básicos e
infraestructura correspon-
diente.
Proyectos relacionados con ali-
mentos, productos básicos, ener-
gía e infraestructura correspon-
diente.
1 Todos los países en desarrollo.
Estimularía la demanda y aumen-
taría la producción tanto en paí-
ses desarrollados como en desa-
rrollo.
Programa Trilateral del Grupo
de Estudios de Alimentos:
Duplicación de la producción
de arroz en el Sud y Sudeste de
Asia (Hayami/Takase)
1. Se invertirían recursos en
obras de riego y necesidades a
afinos, incluyendo investiga-
ción, ínsumos agrícolas mo-
dernos y sistemas de comer-
cialización.
2, La meta para 1993 consistiría
en duplicar la producción de
arroz, aumentándola de las
156 millones de toneladas de
1974 a 321 millones de tonela-
das, para una población de
1.72 mil millones; convirtien-
do 17.5 millones de hectáreas
de zonas inadecuadamente
regadas y 30.4 millones de
hectáreas de zonas lluviosas
en zonas con riego adecuado,
países menos desarrollados.
Producción de arroz.
Países del sur y sudeste de Asia.
Mejorarla el equilibrio entre la
oferta y la demanda de alimentos
y generarla ingresos, con lo cual
aumentaría el poder de compra
de los campesinos.
Propuesta de Roger Hanse:
Régimen Global de atención de
necesidades humanas básicas
1. El programa exigiría elevados
niveles de financiamiento a
largo plazo de los países desa-
rrollados.
2. El programa exigiría la buena
voluntad de los países menos
desarrollados para destinar
fondos para una estrategia de
desarrollo modificada-
3. Los fondos serían asignados
por un organismo internacio-
nal según el desempeño de los
países menos desarrollados y
sus necesidades presupuesta-
rias anuales.
4. El organismo vigilaría la reali-
zación del programa para ga-
rantizar la utilización de los
fondos conforme a las normas
acordadas.
Proyectos de desarrollo para
atender necesidades básicas en
países menos desarrollados.
Países en desarrollo que alientan
programas para atender necesi-
dades básicas.
Podría reducir notablemente o
eliminar la pobreza total de los
mil millones de habitantes que
viven en tales condiciones.
